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Loi mé dau
Ly do chon dé tai

Trong xu th& cong nghiép ho4, hién dai hod dit nudc va hoi nhap kinh t€ toan
cau dang dién ra hién nay, thi nhu cAu vé von trd thainh mot vain dé thi€t y&u ddi véi

tA't ci cdc qudc gia, dic biét 1a ddi vdi cdc nudc dang phat tri€n nhu Viét Nam.

O nudc ta, d€ dap tng nhu ciu nay, Nha Nude da ¢6 rat nhidu né luc trong viéc
tao ra cdc ngudn cung von cho nhu ciu phét trién kinh t&, vi nhu hoan thién hé thdng
ngin hang, phdt tri€n thi trudng chitng khodn.... Tuy nhién, nhitng qui dinh vé qui md
von diéu 1¢&, hiéu qua hoat dong kinh doanh, tai sdn th& chdp va mic do rii ro... ludn
12 nhitng rao cdn trén con dudng tim vén d€ thanh 1ap doanh nghiép ciing nhu mé
rong qui md hoat dong. Pidc biét 1a d6i véi cdc doanh nghiép vira, nhd, cdc doanh
nghiép c6 tiém ning, c6 1gi nhuan khdng 16 nhung ridi ro cuc 16n.. K&t qua, nhu ciu

vé ngudn von mdi cho cdc doanh nghiép nay ngay cang ting .

Nhin thdy dudc tiém ning & mot thi trudng mdi ndi nhu Viét Nam, ngay tir
nhitng nim 1990 cic t8 chifc nu6c ngodi da thim nhdp vao thi trudng tai chinh nudc
ta. V6i qui mo von 16n va ning luc quén tri cao, ho dd manh dan thanh 1ap mot s& quy
dau tw mao hi€m. Trén phuong dién 1y thuyé&t, c6 thé néi vén mao hi€m 1a 16i thoit
cho cdc doanh nghiép c4 vé von 1an kinh nghiém qudn ly, do vdy tit yéu cdc quy dau
t mao hi€m sé& thanh cong va phat trién. Song trén thuc t&€ do nhitng nguyén nhin
khach quan ciing nhu chli quan, cdc quy nay van chua ddp tng dugc nhu ciu von cho

nén kinh t&€ néi chung cling nhu cho cdc doanh nghiép néi riéng.
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Chinh vi vy, viéc tim ki€ém cédc gidi phdp d€ hoan thién va niang cao hiéu qua

hoat dong clia thi trudng von mao hi€m 13 hét stc can thiét.

Xud't phdt tif nhitng 1y do trén, tdi chon dé tai: “Phat trién thi trudng von mao
hiém Viét Nam”

Muc dich nghién citu

Muc dich clia viéc nghién cttu 12 t6i mudn dua ra cdi nhin tong thé vé thuc
trang cung ciu, sy can thi€t va trién vong phdt trién cia vén mao hi€m & nudc ta
ciing nhu nhitng han ch& dang 13 rao cdn trong viéc thu hit ngudén von nay. T d6 tim
ki€m, thu thap, chon loc va ki€n nghi nhitng gidi phdp nhim hoan thién thi trudng von
mao hiém. Trong d6, tién quyé&t dé& xuat thanh lap, xdy dung md hinh mot quy dau tu

mao hi€m theo co ciu quy noi dia bsi nhitng wu diém cda né so véi quy hdi ngoai.
Pham vi nghién ciu

Trong chuyén dé nay, toi tAp trung nghién cifu cung cau von mao hi€m & Viét
Nam. Ngoai ra con xem xét thuc trang von mao hi€ém & mot s6 nudc dé cé cdi nhin

khdi qudt, twong quan so sdnh va rit ra nhitng bai hoc kinh nghi€m cho Viét Nam.



K&t cAu cia chuyén dé

Ngoai 18i m§ diu, k&t luan va phu luc, chuyén dé gdm cé 3 phin chinh sau:
Phan 1: Téng quan vé von mao hiém.
Phan 2: Thi trudng von mao hi€m Viét Nam-Thuc trang va nhu ciu.

Phan 3: Céc gidi phdp d€ phat trié€n thi trudng von mao hi€m Viét Nam.



Trang: 1

CHUONG I TONG QUAN VE VON MA O HIEM

1.1. Pinh Nghia Vé Vén Mao Hi€m Va Quy Pau Tu Mao Hiém
Vén mao hi€m

Tuy sy xudt hién cia von mao hi€ém 13 khd sém nhung né con rit méi mé vdi
nhiéu ngudi. Hién nay do nhitng khdc biét trong co ché& huy dong ciing nhu sit dung nén
von mao hi€m vin chua c6 mdt dinh nghia chung hoan toan thdng nhat. Theo mot
nghién cifu clia chuong trinh dy 4n phat trién song Mékong cia Adam Sack va John
McKenzie thi c6 hai dinh nghia vé von mao hi€m dudc st dung rong rii: mot theo nghia

rong, mot theo nghia hep.

Theo nghia réng: Von mao hi€m 132 ngudn tai chinh cung cip cho cdc doanh
nghiép dudi hinh thitc von ¢ phin va cdc khodn ddu tw gan giong von c6 phan, c6 thdi
han trung binh (3-5 nim). Muc tiéu dau tu 1 tim ki€m dugc khodn thu nhiap von cao
hon mitc trung binh. Bén canh viéc cung cip von, cdc chuyén gia quan 1y von mao hiém
con tw van & ciAp chi€n lude, huéng din cdc doanh nghiép nhian vén dau tu budc sang
giai doan ting trudng ti€p theo va chuin bi sin saing dé€ doanh nghiép dugc chuyén giao
cho cdc c6 dong khac. Thuit ngit von mao hi€m trong dinh nghia nay c6 thé dudc si

dung cliing nghia véi thuit ngit vén ¢ phdn tu nhan.

Theo nghia hep: Von mao hiém 13 cdc khodn dau tu vén ¢S phan tu nhan trung
han vao cdc doanh nghiép nhin vén chua trudng thanh. N6i cdch khdc doanh nghiép
dugc diu tu dang trong giai doan dau clia qud trinh phét trién sdn phdm, phat trién ning
lyc sdn sudt hodc cung cip dich vu. Vi cdc doanh nghiép trong giai doan nay cé xu
hudng lich st phét trién ngdn hon va quy md nhd hon so vé6i da s& cac khodn dau tw néu
trong dinh nghia rong, nén rui ro ¢ xu hudng cao hon. Va do vdy cac chuyén gia quan

1y vén mao hiém sé tim ki€m cic khodn thu nhip von tiém niing cao hon.

Su khac biét gitta hai dinh nghia nay la mdc d0 trudng thanh cia doanh nghiép
nhan vén dau tu. Khong c6 quy tic, chudn muc ré ring niao (ching han mot mic doanh

s6 an dinh) d€ phan biét hai loai doanh nghiép nay.
Quy dau tu vén mao hi€m

Quy du tw mao hi€m 12 mot hinh thic clia quy dau tu tai chinh. Quy huy ddng tién
tuf cdc chii thé khac nhau, dit dudi su quan 1y clia cic t& chiic chuyén mon quan 1y dau tu.
Tién huy dong dudc dau tu vao cdc doanh nghiép dang trong giai doan khdi sy hoic ting
trudng cao. Ngoai viéc diu tu tién, cong ty quin Iy qu§ con dau tu k§ ning quan 1y vao

2 A N ~ e . *A 2 *A N
cac doanh nghi€p nhan von dé dam bao tinh hiéu qua cta cac doanh nghiép nay.
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1.2 Phan Loai Quy PAu Tu Mao Hiém

1.2.1 Dwa Vao Cach Thitc Huy Pong Von

Dua trén cdch thic huy dong vén clia quy, ching ta c¢6 thé chia quy thanh hai loai:
Quy ddu tu dang dong

Quy chi phat hanh c6 phi€u, chiing chi du tu ra cong ching tai nhitng thdi diém
dinh sin véi s6 lugng nhat dinh va quy khong thuc hién viéc mua lai c6 phi€u, chitng chi
dau tv khi nha du tu c6 nhu ciu ban lai. Sau khi phat hanh 1an dau ra cong ching, c&
phi€u dau tu dugc giao dich nhu céc chiing kho4n niém yét khac trén thi trudng tip trung
(s§ giao dich chitng khodn). C4dc nha diu tr c6 thé mua hodc ban dé thu hdi von c6 phan
hoic chitng chi ddu tu clia ho trén thi trudng thit cAp thong qua cdc nha mdi gidi.

Quy ddu tw dang mé

Quy lién tuc phat hanh c6 phi€u, chiing chi diu tu ra cong chiing va thuc hién mua
lai c6 phi€u, chitng chi diu tu khi ngudi ddu tu cé nhu cau thu hdi von. Pic di€m quan
trong d6i v6i quy dau tw dang md 1a gid cla c6 phi€u, chiing chi du tu cia quy ludn gin
truc ti€p v6i gid tri tai san thuan ciia quy. CS phi€u, ching chi diu tu clia quy dang mé
khong giao dich trén thi trudng thit cAp ma giao dich véi quy hodc cdc dai Iy dugc ty

quyén.

C6 thé néu nhitng di€m khac nhau cd ban giita quy ddu tw dang mg va quy dau tu

dang déng nhu sau:

QUY PAU TU DANG PONG QUY PAU TU DANG MG

S6 lugng chitng khodn hién hanh c& S6 lugng chitng khodn hién hanh ludn
dinh. thay d6i.

Chao bdn ra cong ching tai nhitng Chao ban ra cong ching lién tuc

thdi di€ém nhat dinh

Khodng mua lai s6 chitng khoan da Quy sin sang mua lai chitng khodn da
phat hanh phat hanh theo gid tri tai sdn thuan.

Ching khodn dugc phép giao dich Ching khodn khong giao dich trén thi
trén thi trudng ching khodn chinh trudng chitng khodn ma dugc mua tryc
thitc hay phi chinh thitc. ti€p tir quy ddu tu, ngudi bio linh phat

hanh hay ngudi moi gidi, thuong gia.

Gid mua dugc xac dinh bdi lugng Gi4 mua 12 gi4 tri tai sdn thudn cong véi

cung cau. 1é phi ban .
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1.2.2 Dya Vao Co Cau Té Chiic
Phan tich co ciu t& chiic clia quy, c6 thé chia quy thanh ba loai:
Quy ddu tu dang cong ty ¢ phan

Trong md hinh nay quy ddu tu 13 modt phdp nhan diy dd, titc 12 mot cong ty dudc
hinh thanh theo qui dinh ctia phdp luat. Co quan diéu hanh cao nhit clia qu§ 13 hoi dong
quan tri quy. Céc nha dau tw gép von vao quy 1a cdc cd dong va ho c6 quyén bau ra cic
thanh vién hoi ddng quan tri. Céc t§ chifc tham gia vao cd cAu hoat dong clia quy dau tu
dang cong ty 1a cong ty quan 1y quy, ngdn hang bdo quan. Ngoai ra tiy tirng nudc con cb

su tham gia clia cdc dai 1y chuyén nhugng va nha bdo lanh phat hanh.

Hoi déng quén tri cia quy dau tu do cc ¢d dong bau ra, c6 nhiém vu chinh la quan
ly toan bd hoat dong clia quy, lua chon cong ty quan Iy qu§ va gidm st hoat dong dau tu
clia cong ty quan Iy quy, hang nim xem xét lai hodc tir chdi cac hgp dong vé6i céc cong ty
quan 1y quy hoat dong khdng c6 hiéu qua.

Cong ty quan 1y quy c6 nhiém vu ti€n hanh hoat dong diu tw, mua hoic ban cic
khodn dau tu phit hdp v6i muc tiéu do quy dé ra dudi su gidm st cia hodi dong quan tri
quy. Ngoai ra, cong ty quan Iy quy trong mo6 hinh nay con thuc hién ludén chic ning tu
van dau tu cho quy. C4c cong ty quan 1y quy dugc hudng mot ty 1& phi quan 1y nhat dinh
khi ho ti€n hanh c4c hoat ddong diu tu cho quy.

Ngan hang bdo quén 13 ndi giit va bdo quin tai sdn clda quy, dong thdi ti€n hanh
giao hodc nhan cac chitng khodn cho quy.

Pai ly chuyén nhugng thudng dudc Gy nhiém d€ ti€n hanh viéc ban hoic mua lai

¢ phan ctia quy (n€u quy dé 1a quy dang ma).

Nha bao lanh phat hanh gitp quy chao ban va phan phdi ¢S phin clia quy cho cic
nha dau tu.

Quy dau tu dang hop dong

Qu§ con dugc goi 1a quy tin thac dau tu. Trong md hinh nay, quy dau tu khong
phdi 12 mot phdap nhan ma chi 12 mot lugng tién nhat dinh do cdc nha dau tu d6ng gop.
Mo hinh nay thé hién 16 & vai trd clia ba bén tham gia vio hoat dong clia quy: cong ty

quan 1y qu¥, ngan hang gidm sit v cdc nha dau tu.

Cong ty quan Iy quy ditng ra thanh Iap quy, tién hanh huy dong von, thyc hién viéc
dau tu theo nhitng muc tiéu da dé ra trong diéu 1& quy.

Ngan hang gidm sit: ngoai vai trd gidm sdt, bdo quin von va ti sin clia qu¥, ngan
hang gidm sat con lam nhi€ém vu gidm sat hoat dong cla cong ty quan 1y quy, dam bao
viéc tudn thl cdc muc tiéu va chinh sdch dau tw di dé ra. Quan hé giita cong ty quan ly

quy va ngan hang giam sat dugc thé hién bing hdp ddng quin 1y gidm sat, trong d6 qui
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dinh quyén 10i va nghia vu ctia hai bén trong viéc thuc hién va giam sit viéc dau tu dé

bdo vé quyén 1gi clia cac nha dau tu.

Céc nha dau tv gép von bing viéc mua cic chitng chi dau tu do cong ty quan 1y
quy thay mit quy phat hinh. Cdc nha dau tu trong mo hinh nay khong phai la cdc c6 dong
nhu md hinh cdng ty ma chi don gidn 12 nhitng ngudi thu hudng két qué kinh doanh tir
hoat dong dau tu clia quy.

C6 thé tém gon sy khdc biét giita quy dang cong ty ¢d phan va quy dang hop ddng

nhu sau:

QUY PAU TU DANG C.TY CO PHAN QUY PAU TU DANG HOP PONG

C6 tu cdch phdp nhan. Khong ¢6 tu cach phdp nhan.

Nha dau tula c¢d dong clia cong ty. Nha diu tu khong phdi 12 c¢d dong cla
cong ty ma chi 1a nhitng ngudi thu
hudng.

C6 hoi ddng quan tri do cic c6 Khdng c6 hdi ddng quén tri cia quy.

dong clia quy bau ra.

Hoi dong quan tri cda quy 13 ngudi Cong ty quan ly 1a ngudi quyét dinh va

déng vai tro quyét dinh dau tu, con thuc hién dau tu, chi cAn ddm bdo tuin

cong ty quan ly quy chi la ngudi theo diéu 1& quy.

thuc hién dau tu.

Vai tro cia ngan hang tham gia la Ngan hang tham gia c6 vai trd quan

gilt va ti€n hanh giao nhan ching trong: ngoai viéc git va bado quén tai sdn

khodn cta quy. quy con gidm sat cong ty quan 1y quy,
1ap bdo céo tai chinh.

Quy dau tu dang cong ty con

Hai m6 hinh trén 13 hai md hinh phd bi€n nhat hién nay trén th€ gidi, ngoii ra
con c6 quy dau tuw dang cdng ty con. Pay 1a quy dau tu tryc thudc cdc dinh ché tai
chinh, cdc tip doan kinh t& 16n. Nhitng quy dau tuw dang nay gitip cho cic cong ty me
tham gia vao qud trinh phat trién cda nhitng doanh nghiép khdi su, va cung cip nhitng
phdt minh sdng ch€ cho cdng ty me. Tuy nhién hinh thifc nay ciing ham chita nhiéu han
ch& ( phu luc 7).
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1.2.3 Dwa Vao Nguon Huy Pong Vén

C6 hai loai quy: quy ndi dia va quy hdi ngoai. Ching t6i s€ xody sdu vao phan tich dic
di€m clia hai loai quy nay, so sinh th€ manh va han ch€ cda titng quy & nhitng phan
sau.

Quy hdi ngoai :Ngudn von huy dong vao quy 100% 1a ngudn von nuéc ngoai. Quy dugc

quén 1y bdi cdc chuyén gia quin 1y von quoc t&€. Cd cau clia quy :

Céac nha ddu tu nuc ngoai

v

Cong ty quan > Quy hai ngoai
1y quy
A\ 4
Cong cu ddc dung*
(héi ngoai)
A 4
Cong ty TNHH Cong ty ¢ phan Cong ty ¢& phan hod

Quy noi dia: Y&u t6 then chdt clia quy ndi dia 1a s& huy dong von trong nudc d€ dau tuo
vao cac cong ty trong nudc va nhitng quy nay s€ do cac chuyén gia trong nuc quan 1y la

chinh.

Cd ciu clia quy:
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Cdc nha diu tu trong nudc Cédc nha dau tw nudc ngoai
(da s6) (thién <&
\ 4
Cong ty quan 1y > Quy ndi dia

quy

v
Cong cu dic dung*
(ndi dia)
‘ y l
Cong ty ¢ phan Cong ty TNHH Cong ty cd phan hod

* Cong cu ddc dung la mot cong ty con do cong ty qudn ly quy thanh ldp, cong cu ddc
dung sé ndm giit cd phiéu ciia cdc cong ty ma quy mudn dau tw. Uu diém ciia viéc ddu tu
théng qua cong cu ddc dung: hudng dvoc lgi vé thué néu thanh lap & nhitng noi thué sudt
trén ldai von thdp, hodc mién thué. S6 sdch ké todn tdch riéng, rdt dé dang trong viéc thu

hoi von bing cdch bdn cd cong ty.
1.3 Pic Trung Cia Quy PAu Tu Von Mao Hiém

Du dudc thé hién dudi bat ki dinh nghia hoic md hinh ndo, quy ddu tu vén mao

hi€m ciing c6 mot s§ dic trung chung nhu sau:
DPugc quan ly mét cdach chuyén nghiép

Vén mao hi€m 12 mot khodn tién dugc quan 1y mot cdch chuyén nghiép. Tuy mang
mtic dd rdi ro cao, von mao hi€m cé dudng huéng muc tiéu phat trién cu thé, chién luge
diu tu rd rang nhu: linh vuc, nganh nghé dau tv muc tiéu, danh muc dau tu t8i wu, diéu
kién tiéu chudn ma ddi tugng nhan dau tu cin c6... Cdc nha tr badn mao hi€m (5 chifc, ca
nhan) trén thuc t& 13 nhitng chuyén gia thay mit cho mot tip hop cdc nha diu tu d€ ti€n

hanh dau tu theo mot cach thiic xdc dinh va ¢ ciu tric rd rang.
Loi nhudn ngoan muc, rii ro ding ké

Nhu chiing ta di bi€t, dau tu 1a hoat dong hy sinh nhitng gid tri hién tai d€ dat
dudc nhitng gid tri khong chic chin trong trong tuong lai. Nhung khdc véi diu tu thong
thudng, muc tiéu cda dau tv von mao hiém 13 ki€m dudc cdc khodn thu nhap vén vugt
troi hon midc trung binh. V&n mao hi€m chii y&€u ddu tv vao nhitng ngudi khong 16 trong
thdi thd 4u. P6 1a nhitng cong ty méi, thudng 1a trude khi dat dugc khd ning thu 1gi
nhuén, trudc khi bin dugc mot sin phadm nio d6 va tham chi trudc khi phat trién dudc
san pham, nhung phai sin sang theo dudi mot con dudng ting trudng nhanh. Cdc nha tu
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bdn mao hi€ém nim giif cdc cong cu gidng nhu von chd sd hitu, tic 1a ho tham gia truc
ti€p vao ridi ro kinh doanh clia nhitng cong ty ma ho tai trg. Vi thé c6 thé néi trong cic
loai hinh quy dau tu, quy dau tu von mao hi€m 1a loai hinh quy diu tu c6 rdi ro cao
nhat. Lgi nhuan ngoan muc, rdi ro dang k€ chinh 13 dic trung thd vi nhit clia von mao
hiém.

Cung cdp su ho tro phi tai chinh

Mot trong nhitng dic diém quan trong va dic thii ciia von mao hi€m 13 ngoai cung
cAp ngudn von, cic chuyén gia quan 1y von mao hi€m con cung cip sy trd gidp ding ké &
cip chién lugc cho d6i tugng nhan diu tu. Pic biét, cdc nha diu tu thudng c6 mot vi tri
trong hdi dong quan tri clia cong ty nhian von diu tu. T vi tri ndy, cling v6i cdc kinh
nghiém thu dugc tir cic cong ty khdc, nhitng chuyén gia quan 1y vén mao hi€m tham gia
vao viéc ki€m sodt hoat dong kinh doanh, ddng thdi tic dong thic ddy su phat trién clia
cdc cong ty nhan von dau tu. Cac cdng ty quan 1y von mao hiém khic nhau dit ra trong
tam khic nhau vé mic do tham gia. Mitc d6 tham gia c6 thé 12 t8i thiéu, thudng gin lién
vdi mot s6 ¢d phan nhd, hoic tham gia vao cong viéc thudng nhat nhu déng vai tro Cha

tich hoi ddng quén tri, thudng gin lién vdi viéc nim giit da s& ¢d phan.
La mot quy ddu tu tw nhdn

Vi mifc d6 rii ro ctia quy 13 rit cao, nén von clia quy dau tv mao hiém huy dong
s& khong phai la tir cdng chiing ma bing phuong thitc phit hanh riéng 1& cho mot s6
nhém nhd cdc nha dau tu, ¢6 thé dude lva chon truc. P6 14 cdc cd nhan, thé nhan, cic
dinh ché€ tai chinh hoic cic tap doan kinh t& 16n. Cdc nha diu tu thudng diu tu lugng von
tuong d6i 16n va d6i lai ho ddi hdi cdc yéu cau vé quan ly qu¥ rit cao. Do d6 quy dau tu
von mao hi€ém 1a mdt quy diu tv tw nhan.
Chii yéu la ddu tu gidn tiép

Hinh thtc dau tu chd y&u ban ddu cla quy 1a ddu tu truc ti€p. Tuy nhién tir dau
nhitng ndm 80, hinh thic dau tu da thay ddi. Viéc ti€n hanh dau tu duge thuc hién thong
qua nha quan Iy diu tu tv nhan chuyén nghiép. Xu huéng niy ngay cang phd bi€n, thé
hién tinh chuyén mon héa cao trong linh vuc diu tv von mao hi€ém va din hinh thanh

nganh cdng nghiép diu tu vén mao hiém.
Tién mao hiém khong phdi la tién dai han sudt doi

Vén mao hi€m dau tu vao cAn d6i tai sdn va cd s ha ting ciia mot doanh nghiép
cho dé&n khi doanh nghiép dat dugc qui md va do tin nhiém da dé€ c6 thé dem ban cho mot
tap doan hay d€ cho thi trudng chiing khodn c6 thé nhip cudc va cAp von thanh khoan.
V& ban chit, quy diu tv mao hi€ém gép mdt phan von vao y tudng clia mot nha kinh
doanh, nudi dudng né trong mot thdi gian ngin rdi rit lui v6i sy gidp d& clia modt ngan
hang dau tu.
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Tai sdn thé chdp
D3&i v6i quy dau tr mao hi€m thi tai sin ddm bio cho von dau tu khdng phai 1a tai

san hitu hinh ma chi 13 ¥ tudng kinh doanh kha thi, mang tinh sdng tao va tiém ning. Quy

mao hi€m 12 chd dua thich hop cho nhitng con ngudi tai gidi va nhitng y tudng hay.

Phan biét quj dau tu mao hi€m véi ngan hang

CAcC CHI TIEU QUY PAU TU MAO HIEM NGAN HANG

Muc tiéu T6i da hod 13i von Lai phai trd

Thdi han 2-5 ndm Ngidn / dai han

Cong cu dau tu CS6 phi€u thudng, trdi phi€u | Ng, thué hoat dong, thué
chuyén ddi, quyén chon tai chinh

Lgi nhuan Gid c6 phan, tai sdn hitu hinh | Bién 1di (chénh léch ldi
thuan sudt gitta ldi sudt vay va

cho vay ciia ngdn hang)

Tai sdn ddm bao Khong Co
Quyén sé hitu C6 Khong
Quyén ki€m sodt Tham gia hdi dong quén tri, gidm | Theo thod thuin

sdt, tu van

Anh hudng dé&n bang | Gidm don by ti chinh Tang don biy tai chinh

cin doi k€ toan

Kénh thodt von Bén ra cdng chiing, ban cho mdt | Thu hdi ng
t6 chic khdc hodc cho chinh
doanh nghiép

Phan biét giita dau tu mao hi€m véi cac loai hinh ddu tu khac

Trong tit ci cdc loai hinh dau tu, ddu tv mao hi€m 13 loai hinh diu tu chdp nhin

rii ro cao nhat.

Doi tugng tai trd clia quy chd y&u 1a nhitng doanh nghiép mdi khéi sy, thudng &
nhitng linh vuc c6 tiém ning, c¢é tinh d8i mdi manh mé& hoic doanh nghiép dang hoat
dong nhung cé tiém ning phdt trién cao, chua dudc niém yét trén thi trudng ching
khodn, cong ty ¢d phan ndi bd. Trong khi d6 ddi véi cdc quy diu tu khac thi chii yéu

diu tu vao nhitng doanh nghiép c6 thi phan, hoat dong hiéu qud mudn bd sung von dé
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dat dugc mic ting trudng cao nhat (quy dau tu phat trién trudc ddy), chiing khodn clia
cdc cong ty dd niém y&t, cong ty c6 phan dai chiing (quy dau tu chitng khodn).

Y&u t& quan trong nhat trong ddu tw mao hi€m la con ngudi, dya trén tai ning, tri

tué¢ d€ dem lai thanh cong cho doanh nghiép. Y tudng 12 tai sin ddm bao duy nhat.

Trong diu tw mao hi€m, vdn d& hd trg k§ ning va kinh nghiém quin ly cho

doanh nghiép nhin tai trg dudc xem trong hon nhiéu so vé6i cdc loai hinh dau tu khéic.

1.4 Co Ch& Hoat Pong Ciia Quy Pau Tu Von Mao Hiém
1.4.1 Cac Thanh Phan Tham Gia

Tham gia tryc ti€p vao qué trinh van hanh cia vén mao hiém c6 ba d6i tugng

~ N 2 N A 2 N e R N 2 A
chu yéu la cdc nha dau tu, cic nha tu ban mao hi€ém va cdac doanh nhan.

Cdc nha ddu tu: Ho 13 nhitng nha tu bdn cd nhin gidu c6, hoic 1a nhitng cong ty
16n hoat dong trong linh vuc tai chinh (ngin hang, cong ty bio hi€m, quy huu tri...) hodc
phi tai chinh (cdc tap doan sin xuat). Ho c6 lugng tién 16n sin sang dé ddu tu va chip

nhdn rdi ro cao, hy vong dat dugc nhitng mic 1gi nhudn vugt troi.

Cdc nha tu bdn mao hiém: Ho 13 nhitng ngudi hanh nghé diu tu mao hiém
chuyén nghiép. Vira c6 tri thifc vé cong nghé, vira c¢é tai ning quan tri, ho ddm nhiém
chitc ning huy dong von tir cdc nha dau tu; tim ki€m va ddnh gi4 cdc cd hdi dau tu, tién
hanh diu tu theo nhitng chi€n lugc nhat dinh d€ 1am gia ting gid tri cho cong ty nhan
von, va cudi cling 12 mang lai 1¢i nhuin cho cdc nha dau tu. Chu ky ndy dugc tdi tao v6i
viéc huy dong quy mdi cho nhitng co hdi dau tuw mdi.

Cdc doanh nhén: Ho 1a nhitng k§ su hay nha khoa hoc dang mu6n bi€n mot phat
hién cong nghé thanh mdt thanh cong trén thuong trudng, nhitng con ngudi c6 nhitng ¥
tuéng trién vong. P& nhan dudc nhitng khodn diu tu mao hi€m, ho khong chi cin c6
mot ¥ tudng c¢é tiém ning 16n ma con phai thuc hién nhitng cam ké&t vé phan chia 1gi

nhuén ciing nhu quyén lyc vdi cdc nha tu bin mao hi€m.

M®&i quan hé giita ba d6i tugng trén dudc xit Iy theo nhitng md hinh t§ chitc khac
nhau. M6t m6 hinh thanh céng 1a m6 hinh ddm bao dugc nhitng 1gi ich hai hoa cia ba
ddi tugng nay, nhd d6 dat duge dat ba muc tiéu: (1) khuyén khich va duy tri ngudn y
twdng cong nghé mdi va tinh than khdi nghiép; (2) tao dong Iuc cho ngudi c6 von bd
von ra dau tu mao hiém; (3) phat huy triét d€ niang lvyc dic biét cla cdc nha quan ly quy

chuyén nghiép.
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1.4.2 So P6 Hoat Pong Ciia Von Mao Hiém

K§ ning quan ly Ngudn huy dong von

ol hed

~ A R
Quy von mao hi€ém

J

: Thi trudng von mao hi€m I:>

Ti€n hanh
dau tu

o
0

Giam sit va tu van

g Co hoi dau tu

Thoét von

Nguon: Asian Venture Capital Journal
1.4.3 Cac Giai Poan Cia Quy Pau Tu Vén Mao Hi€m
Quy trinh hoat dong cla quy dau tv von mao hi€m thudng dugc chia thinh nim giai
doan n&i ti€p nhau. Tuy nhién, mot trong cic giai doan nay cé thé dudc lip lai, khong
nhat thi€t phdi theo thi tu.

Giai doan hinh thanh

PAiy 1a giai doan cdc nha to bin mao hi€ém nghién cifu tim ki€m cdc ngudn cip
von cho quy va cdc du 4n dau tu. Ciing trong giai doan nay, nha to bin mao hi€m sé& lo
ti€n hanh cdc thd tuc cam k&t ddu tu va cam k&t déng von, ti€n hanh cdc thd tuc chuidn

bi vé€ phdp 1y cho quy dau tu.
Giai doan goi von

Thoi ky déng quy, goi von, dic biét 1a ngay déng quy c6 thé dugc goi l1a ngay ra
ddi quy von mao hiém. Viéc déng di von c6 thé kéo dai d&€n hai hoic ba nim, vi viy c6
thé xdy dung mot thdi bi€u nhiéu ngay déng quy. Vao ngay déng quy diu tién, cic nha
dau tu ¢6 mit duge nhitng quyén 16i ngang nhau cin ci vao ty 1& gép von. Quyén 1gi d6
ti€p tuc dudc duy tri trong qud trinh déng von trir khi tirng thanh vién quyét dinh thay ddi
vi trf v2 ban di c6 phan cda minh. Mot lich trinh nhiéu 1an déng qu§ cho phép nha dau tu
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thdy dugc s6 tién déng von dugc dau tu nhu thé niao vao cdc danh muc ddu tu va gid tri

thi trudng ctia cac danh muc & ting thoi ky.
Giai doan ddu tw

Thdi ky ddu tu vao cdc danh muc va du 4n, cdc nha tu bdn mao hi€m chon loc
thAm dinh dv 4n, thuong thuyé&t mua c6 phan hay tham gia von vao cic du 4n. Quy trinh
nay dién ra lién tuc trong 2, 3 nim. P& dau tu hét von, cdc nha quin 1y quy phai lam
viéc véi hiéu qud rat cao, ciing nhu véi chat lugng k§ thudt ddu tu cao d€ ddm bio lgi
nhuin nhu cam ké&t ban dau. Qud trinh rét von vio mdt du 4n thudng dugc chia lam 3
giai doan, mdi giai doan s& thim dinh lai d€ dua ra quyét dinh c6 nén cung cip von ti€p

hay khong*.

Vén ma quy dau tu vao doanh nghiép dudc thé hién dudi hinh thic sau: vén cd
phan, ng c¢6 kha ning chuyén d6i hoic k&t hgp ca hai hinh thifc nay*.

Ngoai viéc cung ciAp von, trong giai doan dau tu, cong ty quin 1y qu§y con hd trg
doanh nghiép nhian diu tv vé mit quin 1y, tim ki€m ddi tic, thi trudng... cling nhu ¢
nhitng chién lugc d€ quan tri rii ro cho quy nhu: ddu tu vao nhiéu dv 4n, déng diu tu,
doanh vu* ( chi tiét phu luc 2). Trong qud trinh nay quy ti€p tuc cé nhitng dgt goi von
thém dé d4p ng nhu cau diu tu.

Giai doan tdng cao gid tri

Sau khi d3 thuc hién dau tu vao ciac danh muc, cdc nha tu bin mao hiém ti€p tuc
xdy dung bd mdy quan tri quy va dit thém quan hé vdi cdc td chic tai chinh, kinh
doanh d€ ting thém von quy. Trung binh quy du tuv mao hi€m s& thu hoach 1gi nhuan

sau nim nim dau tu.
Giai doan thodt von

Muc dich ctia nha dau tw mao hi€m 1a c¢6 dudec mot khodn 1¢i nhuin diang ké sau
ba d&€n nim nim bing cich bin cdc khoidn diu tu. Picu kién thodt von va quyét dinh
dau tu s& dudc thuong lugng thda thuin song song. Muc dich clia viéc nay 12 nhim gitip

A9

nha dau tu tranh tinh trang bi “khoéng ché&” thoat von khi mudn rit von. Tinh trang nhu
vay co thé xay ra sau mot vai nam, vi du khi ma doanh nghiép nhin dau tu chong lai

viéc ban doanh nghiép cua anh ta.

Thai gian thodt von ciling phdi dugc x4c dinh 16 trong diéu kién thoat von. Thai
gian nay cang kéo dai thi gid tri dat dugc cang cao nhung rii ro ciing 16n. Vi vay thdi
gian thodt von s& phu thudc tinh chat clia tirng qu§. P6i véi nhitng qu§ chi ddu tu vao
mdt vai du 4n, d6i mit véi ngudn tai chinh b6 hep thi thdi gian thodt von s& sém. Mit
khdc nhitng quy c6 ngudn tai chinh dd 16n, n dinh va da dang sé& linh hoat vé thdi gian

thodt von d€ dat dugc gid tri thu hdi cao nhat.

Hién nay, trén th€ gidi c6 bon cach thoit von cd ban:
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» Phét hanh c8 phi€u 1an ddu ra cong chiing (Initial Public Offering IPO)
* Bin toan bo doanh nghiép cho mot td chic hoic c4 nhian

» Nhuogng lai ¢8 phan cho doanh nghiép nhan dau tu

* Bén cd phan di diu tu cho mot td chic thit ba

Ngoai ra n€u du 4n ddu tu that bai thi nha diu tu ¢ thé thuc hién nhitng cich

thodt vén nhu rit von hodc thanh 1y tai san.

1.5 Vai Tro Ctia Quy Pau Tu Mao Hi€m
Ngudc lai v6i quan di€m qui mao hiém chi déng vai trd nhd trong cdc phat minh

ban dau, quy mao hiém cé nhi€u déng gép tich cyc cho nén kinh t&.
1.5.1 Pdi Vé6i Thi Truong Tai Chinh

Quy diu to mao hi€m gép phdn 6n dinh va phdt trién thi trudng tai chinh ngay
cang hoan thi€n hon, da dang hon.

Tao ra mét kénh huy dong von mdéi

Quy dau tu mao hiém tao ra mot kénh huy dong von mdi, tin dung dudc ngudn
luc tai chinh trong 1Gn ngoai nude. Quy thu hit von nhan i tir cic cong ty 16n , cic o
chitc tai chinh va phi tai chinh (ngan hang, cong ty bdo hi€m, qu§ huu tri, qu§ bio hiém
x4 hoi, quy bdo hi€m nhan tho....),

t6 chitc quoc té.. ddp ng nhu cAu von cho su phat trié€n cia nén kinh t&€ néi

chung va cho nganh cong nghé cao néi ri€éng.
Phdt trién thi truong chiing khodn

Quy diu tv mao hiém tdc dong tich cuc tdi sy phat trién cda thi trudng ching
khodn. Mot trong nhitng kénh thodt von t8t nhat va phd bi€n nhit cia quy 14 ban ching
khodn ctia doanh nghiép nhin dau tu ra cong ching thong qua thi trudng chiing khodn
(IPO). Do d6, qu§ g6p phin lam phong phii va da dang hang hod cho thi trudng chiing
khodn cd vé€ so lugng 1An chat lugng, gitip cdc nha diu c6 nhiéu co hdi lya chon cho
danh muc dau tu cia minh, thu hit thém nha diu tv mdi, ting tinh thanh khodn cho thi

truong.
Ho trg hé thong ngdn hang

Vi ngudn von va chié€n luge diu tu dai han, quy dau tw mao hi€m gép phan ting
cudng kha ning huy dong nhitng ngudn von dai han va 6n dinh, gidm mic dd phu thudc
clia ngudi sit dung von vao cdc ngudn tai chinh c6 tinh bi€n dong cao, vi du nhu ngudn
tin dung ngin han do hé thdng ngin hang cung cip. Nhu vay, qu§ dau tv mao hiém da
phan ndo san sé gdnh ndng vé vén dai han véi nganh ngan hang, gép phan cdi thién tinh

trang mat can d6i vé€ von tai hé thong ngan hang.
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1.5.2 P3i V6i Sy Phat Trién Ciia Doanh Nghiép

Quy dau tv mao hi€m 12 18i thodt md ra cho cidc doanh nghiép méi, md rong ca

vé& mit tai chinh 1dn phi tai chinh.
Hb tro tai chinh

0] nhitng doanh nghiép c6 tiém ning va 1¢i nhuin 16n nhung rii ro cao thi viéc
ti€p cin cdc ngudn von truyén thong (nhu ngin hang, thi trudng chitng khodn..) gip
nhiéu tr§ ngai. Vi tiém luc tai chinh vitng manh, quy diu tv mao hi€ém mé ra mot kénh

cung von mdi cho cdc doanh nghiép nay.
HG tro phi tai chinh

V§i d6i ngii quan ly day dian kinh nghiém, trinh d chuyén mdn cao ciing véi uy
tin cla quy dau tu. Biing viéc tryc ti€p hodc gidn ti€p tham gia quin ly doanh nghiép
ti€p nhan diu tu, quy sé& hé trg doanh nghiép nhiéu mdt gitp doanh nghiép phat trién.
Chéng han, quy c6 thé hd tr¢ cho mot doanh nghiép trong giai doan diu vé viéc xic
dinh dia di€m, tuyén dung ban quan 1y va nhan vién ky thuat cho cic vi tri quan trong
hay dua ra nhitng 15i khuyén chié€n lugc, giSi thiéu tdi cac khach hang, ddi tic tiém
ning, cdc nha tii trg cho cdc giai doan sau ciing nhu cdc ngan hang dau tu va cdc mdi

quan hé khéc nira.

Tuy nhién cdc doanh nghiép ciing cAn than trong khi quyét dinh thdi diém ti€p
nhin ngudn vén mao hi€m. B4i vi, n€u ti€p nhan ngudn von ndy & giai doan qui sém,
ning luc quan 1y chua tot thi doanh nghiép c6 thé d6i mit vé6i rii ro mat quyén kiém
sodt, hay ap Iyc phai IPO sém hon du kié€n ( con goi 1a rii ro “ ban Iia non™).

1.5.3 Ddi V6i Sy Phat Trién Kinh T&
C6 thé néi ring, nganh cong nghiép von mao hiém 12 mot dong luc cla ting trudng
kinh t&. C4c hoat dong diu tw von mao hi€m cé dnh hudng tich cuc d&€n nén kinh t&

qudc dan va kinh t& toan ciu.
Gitip ra doi cong nghé mdéi, san phdm mdéi

Vé&n mao hi€m dudge coi 1a chat xiic tdc quan trong trong sy phdt trién va thuong
mai hod nhitng c6ng nghé mdi, sdn phAm mdi, thaim chi la tao ra nhitng nganh hoin
toan mdi. Tir d6, thic ddy su ti€n bd clia khoa hoc ky thuadt cong nghé, phat trién luc
lugng san xudt. C6 thé nédi, véi sy hd trg clia quy dau tw mao hi€m ca vé von 1an kinh
nghiém quan tri doanh nghiép da bi€n nhiéu qu4 trinh tim ki€m, thi¥ nghiém, phat trién
mot y tudng khoa hoc cong nghé thanh phit minh va thuong mai hod sidn phim. Qud
trinh tir mot ¥ tudng thanh mot sdn phdm dodi hdi lugng von rat 16n, n€u khong c6 ngudn
cung cip von tir quy dau tu thi rit nhiéu y tudng phat minh s& bi bd ngd. Béi 1&, d€ tai
trg cho qud trinh nay bing kinh phi cda chinh phii hay biing cdc ngudn von truyén thong

12 rAt han ché.
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Vén mao hiém la chét xiic tdc cho su hinh thanh va phdt trién nhiéu doanh nghiép.

Mot trong nhitng yé&u td d€ ddnh gid sy ting trudng cia nén kinh t& d6 chinh Ia
s6 lugng, quy md, khd ning ting gid tri clia cdc doanh nghiép. V&i su hd trg vé von,
quy da gitip doanh nghiép c6 di dicu kién thanh 1ap va di vao hoat dong. Trudc tién nd
ddp tng qui dinh ctia Nha Nudc vé von diéu 1&. Ti€p theo né hinh thanh va hoan thién
cd s ha tang ching han nhu mua sim thi€t bi may méc, xAy dung nha xudng, thué mit

bing hoat dong...

Trong qué trinh di vao hoat ddng, quy con trg gidp doanh nghiép § nhitng méang
phi tai chinh... tao diéu kién thuan 1gi nhat d€ doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua,
nang cao kh3 ning canh tranh, ti€n d€n chi€m linh thi phan trong 1in ngoai nudc va 1am
ting gia tri doanh nghiép. K&t qua 12 gép phan 1am nén kinh t& cla dit nudc ti€n 1én.
Gop phdn gidi quyét van dé xa hoi

Khi qu§ mao hi€m hoan thanh dudc nhitng vai trd trén, né sé thiic ddy phat trién
céc linh vuc kinh t&, ddng thdi gidn ti€p gidi quyét cdc van dé xa hoi nhu tao thém cdng

an viéc lam, ndng cao thu nhap...

1.6 Thi Truong Vén Mao Hiém O Mot S6 Nuée Va Bai Hoc Kinh Nghiém
Cho Viét Nam
P& khdi quét sy hinh thanh va phét trién clia nganh cong nghiép von mao hiém,

khong gi tot hon nghién citu vén mao hiém ngay tir c4i ndi clia no.

Kh4i niém von mao hiém dudc kham phd tir trudc thé chién II clia cic thuong gia
mao hi€m Anh, M§y. Nhitng c4 nhin giau c6 nay sin saing mao hiém mot phan tai sin clia
ho d€ ddi 14y phan thudng khdng 15, mot trién vong tai chinh ddng ké&. Kinh doanh von
mao hiém dugc xem nhu sé thich mang tinh c4 nhin, ty phat. Tuy nhién, sau thé& chién II,
viéc kinh doanh nay trd nén phd bi€n va rit nhiéu cong ty ddu tu tién phong d3 mé ra mot
ky nguyén mdi, ky nguyén cong nghiép von mao hi€m. Cic cdng ty dau tu tién phong

lién quan d&n nhitng ty phd tén tudi nhu: L.Rockefeller, J.H.Whitney....

Huyén thoai vé American Research & Development Corporation (ARDC), thanh
1ap & Boston nim 1946, luon dudc nhic dén khi néi vé cong nghiép vén mao hiém.
ARDC khong chi 13 cong ty dau tién ma con 12 cdng ty von mao hiém thanh cong nhat
trong lich sit dudi sy linh dao clia nha tai chinh ndi ti€ng ngudi My gdc Phip, George F.
Doriot. LAp nén nhitng nguyén tic co ban dau tién cho cong ty von mao hiém, Doriot di
néi: “Muc tiéu cla ching ta 1a xay dung nén nhitng ngudi tai gidi va lam cho céng ty cla
ho thanh cong; thu nhip vén 12 mot phian thudng, khong phdi dich”. Tuin theo triét 1y
kinh doanh, ARDC di diu tu vao Digital Equipment Corporation (DEC), mdt trong nhitng
phi vu dau tién, thanh cong nhit va dudc xem 1a vi du kinh dién cho diu tu vén mao
hiém. Pugc ARDC diu tuw 61.400USD, DEC khdi nghiép nim 1957 véi vén ven mot
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chi€c ban gidy va hai nhan sy. P&én nim 1971, DEC c¢6 7.000 nhan sy, doanh thu 147 triéu
USD mdi nim va 45% c6 phan cia ARDC di tri gid 345,6 triéu USD.

Mot budc ngoit quan trong trong sy phat trién ctia vén mao hi€m & My 1a viéc
hinh thanh céc cong ty diu tu doanh nghiép nhd (Small Business Investment Companies
— SBICs. Sau khi tirng budc duge gidi kinh doanh chap nhan, chuong trinh SBICs cat
cdnh va chi trong hai nim dau hoat ddng (1960 — 1962) hon 600 cong ty dau tw da dugc
thanh 1ap. Tuy c6 nhiéu thing trim, SBICs la t6 chifc kinh doanh vén mao hi€m ndi ti€ng
nhat th& gidi sudt thap nién 60 va 70. Ngay nay, nhitng cong ty con sdng sét cling vdi

nhiéu ‘SBICs’ méi tao nén hat nhin quan trong trong cdng ddong diu tw von mao hiém.

DPén cudi thap nién 70, von mao hiém da trudng thanh, that sy 12 mdt nganh cong
nghiép v6i quy md von 2-3 ty USD. Viéc tim ki€m phi vu diu tu 1am ting gia tri 10 1an,
20 1an..da khong con xa la. Hién nay quy luong huu, quj bdo hi€m va cic dinh ché tai
chinh khic déu r6t mot phan von vao nganh cdng nghiép von mao hiém. Nganh cong
nghiép gdm hon 600 cong ty c6 thé chia thanh ba nhém chinh: i) khodng 150 cong ty von
mao hi€m hoat dong doc 1ap, chi€m 70% von trong nganh; ii) khodng 430 cong ty SBICs,

nim gitt 12% von; va iii) cic cdng ty con clia nhitng tAp doan kinh t&€ 16n (18%).

O Chau Au, v6n mao hi€m xudt hién mudn hon & M§ rat nhiéu. P&n cudi thap
nién 70, nganh céng nghiép von mao hiém Chau Au c¢6 dudi 20 cong ty ddu tw 60-70 triéu
USD mdi nam. Tuy nhién, cudi nim 1986, Chau Au di c6 hon 400 cong ty va Hiép hoi
vén mao hi€ém Chau Au (European Venture Capital Association-EVCA) ¢6 hon 170 thanh
vién. Tdng s6 von trong cong ddng 10 nudc xap xi 8,9 ty USD. Su gia ting von mao hiém

tap trung chd y&u vio ba nudc: Anh, Ha Lan va Phdp, chi€m hon 70% tdng dau tu.

Ngay nay, ngudi ta lud6n xem von mao hi€m nhu mot dong luc thic diy phat trién
kinh t€. Nhung bén canh nhitng huyén thoai ludn ton tai thuc t€: khong phdi ai ciing c6
thé thanh cong v6i von mao hi€m. Viéc tach bach giita huyén thoai va thuc t& that sy hitu
ich cho cdc nha diu tw 13n cdc nha 1am chinh sich ca mot qudc gia. Va d€ c6 cdi nhin 1o
hon vé& von mao hi€m, viéc xem xét thi trudng von mao hi€m & mot sd nude tiéu bi€u la

can thiét.

1.6.1 Thi Truong Von Mao Hiém G My

Nudc My dugc xem 12 ndi khai sinh ra nganh diu tu vén mao hiém. Tai day, qu§
dau tur mao hi€m diu tién trén the gidi, Cong ty Nghién Citu va Phat Trién My (ARD
Corporation), di dudc thanh 14p vao nim 1946 & Boston nhim tim ki€m va tai trd cho
nhitng du 4n ¢6 rii ro cao nhung déng thdi ciing mang lai 1gi nhudn cao. Nhitng nim sau
d6, hang loat nhitng quy dau tu mao hiém khac ciing di ra ddi.

C6 thé néi, & My, chinh pht da d6ng mdt vai trd quan trong trong viéc phat trién
thi trudng von mao hiém. Nhitng chinh siach vi md cing v6i nhitng cii ti€n, b sung phi

hdp ctia chinh phit di tao diéu kién cho sy phdt tri€n cia nganh cong nghiép von mao
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hi€m. Mot vai chinh sdch quan trong nhat d6 1a: chinh phi M§ da thuc thi nhitng chinh
sach tién t& va tai chinh ding din nhim ddm bio quan hé tuong doi giita ty 1& lam phat
thdp vdi hé thong tién t& va moi trudng tai chinh n dinh. Chinh sdch thu€ qua cai ti€n
da ¢6 1gi cho nhitng khodn 1di vOn, sy gidm thué€ thu nhap tr 1ai von da c6 nhitng dnh
hudng tich cuc d&€n hoat dong ddu tu von mao hi€m. Thi trudng NASDAQ, dugc xem la
chi&n lugc thodt von cho nhitng nha tu bdn mao hi€m, da diéu chinh biing cdch ting tinh
c8i md, tinh cong khai, vi vay da han ché tinh e ngai bi gian 1an, lita gat clia nhitng nha
dau tu. Piéu nay di tao ra mot moi trudng kinh t&€ vi md 1lanh manh, phan nio cé thé dy
dodn dudc da gidm thi€u nhitng rdi ro moi trudng cho cdc nha diu tu; mot sy twong
phan rd rét so v6i nhitng nuéc dang phat trién. Mot y&u td quan trong khac d6 13 su sin
sang dau tu I6n va lién tuc vao nhitng nghién ctu § cdc trudng dai hoc, cdc co s
nghién ctu va phat trién. Sy diu tu nay da tai trg cho nhitng th€ hé sinh vién trong viéc
nghién cttu khoa hoc — k§ thuat. Mot s6 da thanh 1ap cong ty va dudc tai trg bdi nhitng

nha dau tu mao hi€m.

Su can thiép tryc ti€p quan trong nhat clia chinh phi My trong viéc khuyén
khich, trg gitip cho su ting trudng cia cdc quy dau tw mao hi€m la sy thong qua bo luat
diu tu nhitng doanh nghiép nhé (The Small Business Investment Act) nim 1958 cho
phép hinh thanh nhitng t6 chic ddu tw vao nhitng cong ty nhd (SBICs). Viéc bd luat nay
ban hanh da trd thAinh mot phuong tién truyén b4 cho viéc dau tu vao nhitng cong ty
nhd clia tit cd loai hinh, cong vdi nhitng wu dii vé thu nhdp va 13i von di tao diéu kién
cho su phét trién ctia von mao hi€m. Chuong trinh SBIC trd thanh mdt chuong trinh ma
nhiéu qudc gia khic phdi hoc héi, tich cuc noi guong. Nhitng chi nhdnh SBIC clia cic
ngin hang dugc phép nim giit ¢ phan trong cdc cong ty nhé. Pidu nay tao ra nhiéu
von sin c¢6 cho cdc cdng ty méi khdi sy va 12 mot ngudn quan trong trong nhitng nim
1960 va 1970. Nhitng cong ty quan ly quy ndi ti€ng ngay nay nhu Sutter Hill Ventures,
Institutional Venture Partners, Bank of America Ventures, va Menlo Ventures di bit
dau nhu nhitng SBIC.

Trong lich st cling ¢6 nhitng lic ma nhitng hanh dong ctia chinh phd ciing c6 thé
gy thiét hai cho nganh cong nghiép vén mao hi€m. Mot vi du ndi bat nhat 1a vio nim
1973, thugng vién My da phan tng lai sy lan rong clia viéc tham nhiing trong cac quy
huu tri biing cach thay d6i nhitng quy dinh vé quy huu tri lién bang. Trong sy vdi vang,
hap tap, chinh phi di thong qua Pao Luat PAm Bdo Thu Nhap Huu Tri Cho Ngudi Lao
bong (the Employment Retirement Income Security Act (ERISA)), nhitng ngudi quan
1y quy huu tri phdi ¢6 trach nhiém phdp 1y cho nhitng khodn 16 bi ganh chiu trong cic
khodn dau tu ¢6 rli ro cao. Piéu ndy da 1am nhitng ngudi quin 1y qu§ huu tri gan nhu
tranh xa viéc ddu to mao hi€ém, va né da phd hliy gin nhu toan bd nganh kinh doanh
von mao hiém. Nhung sau d6 tinh hinh di dugc cai thién bing nhitng van dong tich cuc
cho viéc thanh 1ap Hiép Hoi Von Mao Hi€m Qudc Gia (NVCA). Trong nim 1977, né
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da thanh cong trong ti€n t6i nGi 16ng din din va hoan thién vao nim 1982. Nhitng diéu
chinh trong nhitng nguyén tic chi dao quy huu tri di gép phin tao ra “giot dau tién” sau
d6 12 “dong ch3y cudn cudn” ctia nhitng khodn tién mdi vao cdc quy dau tu mao hi€m.
Vao nhitng nim dau thap nién 1980 va 1990 da c6 su ting vot clia cdc khodn von dau
tu mao hi€m song hanh vdi nhitng cudc phat hanh 1dn ddu ra cong ching (initial public
offering - IPO ) clia nhitng doanh nghiép dugc tai trg bdi vén mao hi€m, cling véi cic

dién bi€n ting gid ngoan muc trén thi trudng chitng khodn.

Nudc M§ ngay nay c6 hang trim nghin nha diu tw mao hi€m, ho thudng gép von vao cic
cdng ty hay quy dau tv mao hi€ém. Nhiéu quy da phat hanh cd phi€u trén thi trudng chiing
khodn va néu ra yéu cau kh4 cao d6i v6i cac nha dau tu tham gia, thi du phai c6 tai sdn it
nhat 1 triéu dd-la My, thu nhap hang nim 200.000 USD va vd&n gép bi giam trong quy it
nhat vai nim.
Tong s6 von dau tr mao hiém & M§ nim 1995 12 khodng 6,2 ty USD, nim 1998 1a 12,5 ty
USD (trong @6 dau tut mao hi€m cho phét tri€n Internet 12 hon 3,5 ty USD). Niam 1999,
cdc nha dau tw mao hi€m di cung cip 45 ty USD cho cic cong ty mdi thanh 14p. Con s&
nay trong nam 2000 da ting 1&én miic ky luc 105 ty USD, trong d6 86% danh cho cic cong
ty 1am vé mang Internet. P&n nim 2006 thi con s& nay ting 1én 137 ty USD. Ngudn von
mao hi€m khdng 18 va gia ting lién tuc tao ra kha ning diu tu cuc 16n cho phat trién cic
doanh nghiép khdi sy, va day ciing 12 mot ngudn tai chinh doi dao tao nén “dat dung vo ™
cho mot s6 “y tudng khoa hoc - cong nghé ”, 12 mot vu thé ndi bat clia My so v6i cdc nude
khéc.
1.6.2 Thi Truong Von Mao Hi€m O Trung Quéc

Pugc sy Ging hd cia Chinh phd va sy tham gia cla cac tdp doan va cdc cong ty lién
doanh, linh vuc von diu tv mao hi€ém & Trung Qudc di phat trién nhanh chdéng trong
nhitng nim gan diy va s& dat dudc nhiéu thanh tyu trong tuong lai. Nhd sy hd trg cia von
mao hiém, nén kinh t€ méi, dua trén co s§ khoa hoc va cdng nghé, sé ngay cang phat
tri€n. Cudi nim 2001, khodng 150 cong ty von mao hi€m di dudc thanh lap, 90% trong s6
d6 dugc thanh lap trong giai doan 1999-2001, v6i von ding ky 12 hon 1 ty USD.

C6 4 hinh thifc von mao hi€m & Trung Qudc 1a: Von mao hiém dudge Chinh pht tai trg,
Cong ty von mao hiém trdch nhiém hitu han, cic Lién doanh, Quy phat trién khoa hoc.
Hién tai, phan 16n cic cdng ty mao hi€m dugc Chinh phi cung cip vén hoic Chinh phii
quén ly. Tuy nhién, hai loai hinh cdng ty von mao hi€m con lai dang phét trién rat nhanh
chéng va 1a mili nhon cho sy phat trién trong tuong lai. Bén canh d6, cc lién doanh
chi€m 10% trong tdng s6 cdc cong ty von mao hiém, va cic tip doan 16n trong nudc nhu
Stone, Legend, Zhong Guang Cun Sciece and Hair di gia nhdp vao linh viyc vén mao
hi€m. Trong s& cic cong ty nhin dugc von diu tw mao hi€m, 28% dang & giai doan ban
dau, 53,6% dang & giai doan phit trién va 18,4% dang & giai doan trudng thanh. Mot s6

cong ty thanh cong c6 kha ning sé& c¢d phan hoa. Cic cong ty von mao hiém tip trung § 2
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khu vuc. Hon 90% céc cong ty nay dugc dit & mién Pong Trung Qudc. Va 89% s6 cong
ty von mao hi€m chon cdc dy 4n cdng nghé cao trong linh vic khoa hoc hoic chon cic

cOng ty cong nghé cao non tré, c6 nhiéu tiém ning.
7 A ~ IR A z . 7 A . A 2 A
Cdc nhdn to dan dén s phdt trién nhanh chong von mao hiém 6 Trung Quéc:

Nim 1999, d€ thiic ddy su phét trién clia nganh cong nghé cao, chinh quyén Trung
wong va dia phuong da thanh 1ap Qu§ ddi mdi cong nghé cho cic doanh nghiép vira va
nhé, ddng thdi cong bd lién ti€p cac chinh sach va lut 1& vu dai. K&t qua 13, sy phét trién
nhanh chéng clia cac doanh nghiép vira va nhd tao ra tiém ning 16n cho sy phat trién clia

cdc cong ty von mao hi€m trong twong lai.

Su thanh 14p cta thi truGng chiing khodan cong nghé cao da tao ra moi trudng thuin 1gi
cho cic cong ty cong nghé cao. Thi trudng cic cdng ty phat trién § Hong Kong tao ra cho
cdc cong ty cong nghé cao § dai luc mot huéng thu hit vén o thi trudng nudc ngoai.
Sau nim 1999, chinh quyén dia phuong cong bd rat nhiéu luat 1& khuyé&n khich cic cong
ty cong nghé cao. M6i trudng phap ly thuin Igi da tao nén mot lan s6ng 16n cho cic cong
ty trong nuéc, do dé tao ra thi trudng tiém ning cho sy phat trién cia vén ddu tw mao
hiém.

Su da dang clia cdc cong ty von mao hiém dudc tao ra. RAt nhiéu cong ty da qudc gia, cic
quy von bao hi€m nudc ngoai va cac td chiic phi ngan hang da bay té sy quan tim tdi linh

viic kinh doanh vén mao hiém & Trung Qudc.

Céc cong ty niém yét hién dang trd thanh nhitng nha dau tu chién ludc clia von mao
hi€m va sy phat trién clia nganh vén mao hiém di 1am cho nhiéu ngudi dan Trung Qudc

chap nhan khai niém va thuc tién diu tw mao hiém.
Nhitng han ché chinh ciia von mao hiém & Trung Qudc so véi & My:

-Ngudn von han ché. Sau khi nhin dudc sy khuyén khich tir phia chinh quyén Trung
wong, chinh quyén dia phuong da thanh lap rat nhiu quy mao hiém va cong ty von mao
hi€m, chli yéu dugc cung cip tai chinh bdi chinh quyén Trung uong. o] mot chirng muc
nao dé, diéu nay gidi quyé&t dude tinh trang thi€u von cla cdc cong ty § Trung Qudc,
nhung né6 ciing han ch€ quy mé cung cip von mao hiém & Trung Qudc. G My, ngudn von
Nha nu6c chi chi€m mdt phan rat nhd trong von thanh 14p, khodng 8,3%. Trung Qudc c6
khodng 6000 ty nhan dan té trong tiét kiém clia nhan dan, nhung rat it trong s6 d6 dugc
dau tu cho von mao hi€m. C4c quy bio hi€m, an ninh xa hoi khong dugc phép diu tu vao
linh vuc von mao hi€m. Thém vao d6, rit it cic nha diu tu c4 nhan.

-Thi€u cd ch& khuyén khich va ki€m soat, sy thi€u hut kinh nghiém quan 1y va chat lugng
nhan vién. HAu hét cdc cong ty von mao hiém & Trung Qudc khong thé canh tranh dugc

Lt 4 A ~ R NN
v@i cdc cong ty von mao hi€m quoc té.
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- C6 ch& von mao hi€m van chua dugc thi€t 1ap. C6 mdt s6 cach mot cong ty mao hi€m
c6 thé bdo ton von, ching han nhu mua lai tai san, lién két hodc thon tinh. Nhung & Trung

Qudc, nhitng phudng phap nay déu trai véi phap luat.

- Tai sdn s6 hitu trf tué va cdc tai san phi vat thé khong dugc bio vé mot cach thich ddng.
Do thi€u sy bdo vé ti san tri tué, cdc cong ty von mao hi€m déu khong sin long diu tu
vao nhitng dy 4n dang & giai doan thit nghiém. Piéu d6 néi 1én ring c6 nhiéu nguy hiém

cho von mao hiém & Trung Qudc hon so vdi & My.

- Chat lugng clia cdc hing trung gian va clia nhian vién khong dong déu. Chat lugng ciia
cdc cong ty trung gian cho von mao hi€m nhu cdng ty k€& todn, cong ty ludt phép, t6 chic
d4nh gid k¥ thuat, cong ty tu vin dau tu déu rat y&u kém. Ho thi€u nhitng k§ niing c6 chat
lugng cao. Mic dit c6 rat nhi€u dot phd trong cac luat dinh ddi vdi hoat dong kinh doanh

AN - R X N N . A
vOon mao hi€m, nhung van chua hoan chinh va bi lac hiu.

1.6.3 Thi Truong Von Mao Hiém O Pai Loan

Von mao hi€ém & Pai Loan tuy nhé hon & Nhat Bin, Hong Kong thim chi
Singapore nhung véi s6 ludng nhitng doanh nghiép khd&i sy va sy thanh cong cla cic
nha ddu tv mao hiém, Pai Loan 13 diém niang dong nhit & Chiu A cho viéc diu tw mao
hi€m. Nhitng mdi quan hé v6i My, dic biét 13 thung liing Silicon, sém quan tim dén
nganh dién tf nhu 1a nganh cong nghiép then chdt, mdt Chinh phii ning dong, va su
quan tim dén nén gido duc da tao nén mot moi trudng thuan 191 cho sy phat trién song
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song ciia nén cong nghi€p va viéc dau tuw von mao hiém.

Nhitng nha tv bin mao hi€m Pai Loan khong diu tu nhiéu von hat giong ma tip
trung vao giai doan khgi dong va giai doan md réng ciia doanh nghi€p. Mot tai san
quan trong 12 mot s6 lugng 16n nhitng k§ su ngudi Pai Loan gift nhitng vi tri diéu hanh
va quan 1y trong nhitng doanh nghiép k§ thuat M§. Ho 12 ngudn tu van, huéng din kinh
doanh cho cdc doanh nghiép & Pai Loan, thim chi quay vé thanh l1ap doanh nghiép.

Nim 1983, mot dao luit dugc thdong qua tao nhitng wu dii vé thu€ nhim khuyé&n
khich nhitng c4 nhin sin sang diu tu vao nhitng cong ty von mao hi€ém chuyén nghiép.
Dic di€m quan trong nhit cia b luat nay 12 mot sy khau trir thué 1én dén 20% d6i véi
nhitng c4 nhan duy trfi nhitng diu tu von mao hiém cda ho trong vong it nhit 2 nim.
Pén nim 1991, dao luat dugc diéu chinh lai, cho phép nhitng nha diu tu dinh ch& c6
cling mitc khau trir 20%. Sy diéu chinh nay da lam ting ding ké ngudn von sin c¢é cho
von dau tv mao hiém va dnh hudng clia né con cé thé thdy qua s6 lugng quy dude thanh
1ap sau nim 1991 ting ddng k€. P&n 1999, Chinh phi tuyén bd nganh cong nghiép von
mao hiém di trudng thanh va khong ti€p tuc chudng trinh khau trir 20% thu&. Chinh phd
Dai Loan di thyc hién nhitng phuong phap khdc nhim dadm bdo cho sy phat trién clia
vén mao hi€m. Mot trong nhitng phuong phdp d6 1a su sin sing ddu tr cic quy cida

Chinh phii vao nhitng cong ty von mao hiém.
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Hién nay, Pai Loan di ¢6 thi trudng von hoat dong rat hiéu qui va ning dong.
Nhitng doanh nghiép c6 thé dudc niém yé&t va ting von trén thi trudng ching khodn.
Nhitng doanh nghiép Pai Loan c6 quy md 16n c6 thé sit dung NASDAQ, mot vai doanh
nghiép st dung nhitng thi trudng chitng khodn Chau A nhu Singapore va Hong Kong dé
niém yé&t cong khai. Nhitng doanh nghiép Pai Loan ciing c6 thé st dung nhitng thi
trudng cong chiing nhu mdt co ché cho phép nhitng nha diu tu thanh 1y nhitng khodn

dau tu cda ho.

Nhitng doanh nhian Pai Loan c6 xu huéng mudn duy tri sy ki€ém soat doi véi
doanh nghiép nén rat khé cho nhitng nha tuw bdn mao hi€m c6 thé dat dugc quyén kiém
sodt cong ty, ho thudng khong cé vi tri tham gia cdc quyét dinh mang tinh chi€n lugc
clia doanh nghiép. Vi vay, ho ¢6 mot chi€n ludc thodt vén ma khong dude si dung phd
bi€n & hau hét cdc nudc khic, d6 1a c6 thé ban c6 phan trén mot thi trudng von tu nhan.
N6 c6 tinh thanh khodn v cung cap cho cdc nha diu tw nhd mdt con dudng dé thoat von
ma khong cin phai dgi d&€n nhitng ddt phat hanh ra cong ching dé thu dugc nhitng dau
tu ctia ho.

Nganh cong nghiép von mao hi€m & Pai Loan hién nay dang d6i mit véi mot
vai vin dé khé khin. Mot s& lién quan d&€n hoan cidnh Pai Loan va mdt sd lién quan
dén nhitng vin dé€ phat trién kinh t€ vi md. Cach phdn tng ca Chinh phi va nhitng
cong ty von mao hi€m phan &ng nhu thé€ nio trudc nhitng thay d6i nay sé& c6 nhitng tic
dong quan trong 1én “sitc khde” ciia nganh diu tw von mao hi€m va kha ning ti€p tuc
hd tr¢ nhitng doanh nghiép mdi khéi su.

1.6.4 Thi Trudng Vén Mao Hiém G Nhat Ban

Nganh diu tv vén mao hi€m & Nhat Bin bt diu vao nim 1963. Nhitng thé ché,
bién phdp, chinh sdch va nhitng luat 1& v& von mao hi€ém déu dugc md phdng theo mod
hinh ctia M§. Mic dit ¢6 nhitng sy gidng nhau nhu vdy nhung v&n mao hiém & Nhat
Bén lai phat trién theo mot phuong huéng hoan toan khic.

Su phét trién von mao hi€ém & Nhat Ban c6 thé dudc chia thanh bon giai doan:

v' Giai doan dau tién cda sy phat tri€n von mao hiém & Nhat Bdn bit ddu vio nim
1963, Chinh phti Nhat B4n cho phép viéc st dung nhitng qu§ cong cong dé€ thanh lap 3
cong ty tu vin va diu tu nhitng doanh nghiép vira va nhé (Small and Medium Business
Investment & Consultation Co.Ltd) 6 Tokyo, Nagoya va Osaka. Chudng trinh & Nhat
B4n khdc nhiéu so v6i chuong trinh SBIC & M§. Trong khi & Nhat Bin chi c6 3 cong ty
dugc thanh 1ap, thi 8 My tir khi chuong trinh dudc khdi xuéng cho d€n nim 1963 di c6
gan 500 SBICs dugc thanh 14p bdi nhitng c4 nhan, nhitng dinh ché tai chinh va thim chi
1a vai SBICs cong cdng.

Pén thiang 3 nim 1996, 3 SBIC nay di dau tu vio 2500 doanh nghiép, trong d6
c6 78 doanh nghiép di phat hanh ra cong ching. Phan 16n c6 phi€u cda nhitng SBIC
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nay dugc nim gilt bdi chinh quyén dia phuong, nhitng ngan hang, nhitng cong ty bio
hi€m, sd giao dich chitng khodn, nhitng doanh nghiép tuw nhan va nhitng vin phong
thuong mai. Mic du ching déng vai trd quan trong trong viéc hd tr¢ nhitng doanh
nghiép vira va nhé dang ton tai biing cdch cung cip von 6n dinh va dai han, nhung né

ciing ¢6 vai trd han ché€ trong viéc cung cidp von cho nhitng doanh nghiép méi khdi su.
v" Sy xuit hién von mao hiém tu nhan (1970 dén 1973)

Nim 1972, céng ty von mao hi€m tu nhin diu tién, Kyoto Enterprise
Development (KED), dudc thanh 14p vé6i su ddu tu clia 43 doanh nghiép ndi ti€ng. Mo
hinh ctia KED 13 theo md hinh clia t§ chifc von mao hi€m dau tién & My, American
Research and Development. Ciling trong ndm 1972, The Nippon Enterprise
Development (NED) dugc thanh 14p bdi mdt nhém gdm 39 cong ty. Tinh tdng cong tir
nim 1972 d&n 1974 di c6 8 cong ty von mao hiém tu nhan da ra ddi bdi nhitng ngin
hang 16n nhu Sumitomo, Mitsubishi, Daiichi Kangyo va nhitng cong ty chirtng khodn nhu
Yamaichi va Nikko. N6i cach khdc, nhitng dinh ché& tai chinh 16n & Nhat Bin da thanh
lap nhitng cong ty con von mao hi€m. Mot diéu ndi bat 1a nhitng cong ty Nhat Bin
thudng thuc hién nhitng cam k&t dai han trong khi d6 nhitng nha tv bin mao hi€ém My
thudng rit lui khi thd'y dau hiéu dau tién ctia sy khé khin.

Tinh trang suy thodi gdy ra bdi cudc khiing hodng dau Itta nim 1973 da lam cho
s6 lugng dau tu gidm sdt va nén cong nghiép bi dinh tré. Tuy nhién, trong s6 8 cong ty
von mao hi€m di dugc thanh 1ap thi 6 vin con tdn tai cho dé€n tin ngay nay. Nganh
cong nghiép vén mao hi€m di dudc hinh thanh nhung né khong dd thanh cong dé trd

thanh mot phan quan trong clia nén kinh t€ Nhat Ban.
v" Sy buing né von mao hi€m lan thit hai (1982 d&én 1986)

Mot 1an nita, nhitng ngudi déng vai trd chinh trong sy biing nd von mao hi€m Iin
2 nay la cdc ngdn hang va cac cong ty chitng khodn. Muc dich chinh cia ho 1a st dung
nhitng khodn diu to mao hiém d€ tao mdi quan hé véi nhitng doanh nghiép cé quy mo
vira va nhé va nhim cung cip nhitng dich vu khdc. Tit nim 1982 dén 1984 da c6 37
cong ty von mao hiém dudc thanh 1ap, phdn 16n trong d6 thudc quyén sé hitu clia nhitng
ngan hang hoic nhitng cdng ty chitng khodn 16n. Nhitng nha tu bdn mao hi€m Nhat Bdn
khong tim ki€m 13i von, ho c6 mot dong luc khic, ho mudn phat tri€n nhitng mdi quan
hé ngan hang dai han v6i nhitng doanh nghiép ma ho tai trd. Tuy nhién, su biing nd von
mao hi€m 1an hai ciing gidm stt vi sy suy thodi gdy ra bdi sy ting gid déng yén trong
ndm 1986 va 1987.

v' Sy biing n6 von mao hi€m Ian 3 (1994 d&n 2000)

Lan ndy Chinh phi Nhat Bdn d3 4p dung nhitng bién phdp mdi nhim tao diéu
kién cho viéc hd trg nhitng doanh nghiép mdi khédi su. Nam 1995, su stra d6i ctia luat vé

nhitng bién phdp nhim tao diéu kién thuin 1gi cho nhitng doanh nghiép méi va viéc ban
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hanh ludt thanh 14p nhitng doanh nghiép vira va nhd da lam cho nhitng doanh nghiép
nay c6 thé dé dang nhan dugc sy hd trg vé tai chinh ciing nhu vé thong tin. Nhitng diéu

luAt m&i nay da khuyé&n khich sy hinh thanh ctia nhiéu cong ty von mao hi€m hon.

Trong nhitng nim trd lai ddy, viéc sin long cung tng von rii ro cao cho cdc hing
mdi thanh 14p cua cdc quan chitc Nhat Ban trd thanh mét hién tugng dang chd y. Cac
ngan hang § Nhiat Bin di tin dung diéu nay d€ thyc hién viéc gia ting dau tu cho cic
hing kinh doanh mdi thanh lap, v6i khodng 70% trong s6 ndy dudc sy bdo lanh cia
Chinh phii. Khodng nim 1997, khi Fuji Bank thi€t 1ap ra bo phan dudc goi la “phong tin
dung cho cdc doanh nghiép méi”, hé thng ngan hang bio thii & Nhat that sy khé hiéu
vé hanh dong nay. Tuy nhién, hién nay hiu nhu tit cd cdc ngin hang 16n & nudc nay
déu dua vao danh muc hoat dong clia ho hoat dong tuong ty - tic 12 tim ki€m nhitng
hdng c6 tiém ning phat trién cao va gitip d3 cic hing nay trong viéc md rong kinh
doanh (c6 thé 1a rdi ro cao nhung Idi nhuin tiém ning ciing rdt hap din). Bit diu 4p
dung hoat dong nay, Fuji Bank d3 dau tu 54,7 triéu Yén (486.000 USD) cho 14 cong ty
mdi (chon lya tir 205 yéu cau vay).

Hién nay, nhitng cdng ty con vén mao hi€m thudc nhitng dinh ché tai chinh 16n
nhu ngin hang, cdc cong ty chitng khodn, cong ty bdo hiém chi€m khodng 70% toan bd
nganh cong nghiép von mao hi€m & Nhat Bdn. Phan con lai 14 nhitng cdng ty von mao
hi€m doc 1ap v6i quy md nhd va mdt s6 cong ty von mao hiém nudc ngoai hoat dong &
Nhat Ban. Nhitng cong ty von mao hi€m 16n chi€m wu thé trong viéc diu tr va phan 16n

12 ching thudc nhitng dinh ché tai chinh.

Nhin chung, nhitng nha tv bAn mao hi€ém Nhat Ban chi nhian dugc sy dao tao gidi
han. Ly do tru6c tién 1a phan 16n nhitng nha tw bin mao hi€m chi dugc cir d€n nhitng
cong ty vén mao hiém tir cdc doanh nghiép me va sau tif 2 dé€n 5 nim ho sé& trd lai
doanh nghiép me. Chinh vi vdy ma nhitng nha tu bin mao hi€m sé& c6 rat it kinh nghiém
ciing nhu nhitng k¥ ning cin thi€t. Thém vao d6, nhitng nha tu bin mao hi€m chi nhan
dudc luong va khong c6 phan thudng nao danh cho nhitng thanh cdng va chic chin sé
chiu trdch nhiém cho nhitng dau tu khong thanh cong, vi vay c6 rit it dong luc d€ chap

nhan bat ¢t rdi ro no.

Vao nira sau thap nién 1990 1a thdi ky thay d6i vé mdi trudng cho vén mao hiém
& Nhat Ban. Sy phd bié€n ctia Internet va dich vu dién thoai khong diy di khuyén khich
nhitng nha doanh nghiép khai thic nhitng co hoi kinh doanh mdi. Mot loat nhitng diéu
luat dugc thong qua nhim hd tr¢ nhitng doanh nghiép méi thanh 1ap dugc tai trg bdi
von mao hi€m. Vi duy trong nim 1994, hdi ddng thuong mai di diéu chinh lai nhitng quy
dinh cia minh nhim cho phép nhitng nha tu bdn mao hi€m c6 thé cé vi tri trong ban
qudn tri cia nhitng doanh nghiép ma ho dau tu. Luat vé nhitng bién phap nhiim tao diéu
kién thuidn 191 cho nhitng doanh nghi€p mdi ddc thu (Law on Temporary Measures to

Facilitate Specific New Business) dugc diéu chinh nim 1995 nhim md rong nhitng hd
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trg v€ tai chinh va thong tin cling nhu nhitng ddm bdo vay nd cho nhitng doanh nghiép
dugc xem 12 “mao hi€ém”, dé 13 nhitng doanh nghiép dang sin xuét nhitng sin phdm
hoic dich vu méi hoidc dang sit dung nhitng cong nghé mdi nhim ning cao nhitng sin

phdm hoic dich vu dang ton tai.

Mot sy thay ddi 16n khac vao nim 1998 1a viéc ban hanh sic luat hop danh hitu
han (the Limited Partnership Act) cho nhitng quy diu tu mao hiém. Tru6c khi thong qua
dao luit nay, tit ci nhitng nha diu tu trong cdc qu§ hdp danh déu phai chiu trach nhiém
v han. Véi ludt méi, trach nhiém clia cdc nha dau tu chi gidi han trong nhitng khodn
dau tu cho d&n khi vin ddp &ng nhitng tiéu chuin cta bd kinh t&, thuong mai va cong
nghiép (METI). Nam 1997, d€ khuyé&n khich nhitng “thién thin ddu tu”, Chinh phd
Nhat Bin da dua ra sy thay ddi vé luat dudc goi 1a “thué thién than” (Angel Tax) cho
phép nhitng nha diu tu c6 thé khau trir nhitng khodn 18 von tir nhitng khodn 1di von trén
nhitng ddu tu khdc.

Véi nhitng bién phdp tich cyc trén, Chinh phi Nhat Bdn da gép phan tich cuc vao viéc
thic ddy thi trudng von mao hiém phat trién ngdy cang ning dong vdi quy md ngay cang
16n.

1.6.5 Mot S6 Bai Hoc Kinh Nghiém Cho Viét Nam
Vé phia thi truong

D€ nganh von mao hi€m 16n manh, diéu cot yé&u 13 phdi c6 nhiéu doanh nghiép
c6 tiém ning, dang cAn von d€ diu tu, d6i mdbi, va c6 nhiu ngudn cung cip cic y tudng
ddi méi. Do dé, khu vuc kinh t€ tw nhan cin dugc hd trd phat trién manh mé, linh vuc

cong nghé cao, trong diém dic biét phai dudgc chi trong, tip trung phat trién.

Nhitng nuéc c6 nganh cong nghiép von mao hi€m phat trién déu 1a nhitng nu6c
c6 thi trudng chitng khodn ton tai khd 1au true khi ¢6 sy ra ddi clia cdc quy ddu tu mao
hiém. Bén canh d6 ho con thanh 1ap thi trudng riéng danh cho cdc cong ty vira va nhd,
cong ty méi thanh 1ap c6 tiém ning (ching han & Nhat Ban).

Can c6 mdt cd ch€ hiéu qui d€ din von tir cdc nha ddu to mao hiém dén céc
doanh nghiép. Hinh thiic ciu lac bd nhitng nha dau tu da xuat hién tir rat 1au. Hiu hét
cdc nu6c déu thi€t 1ap Hiép Hoi von mao hiém, mot trung tAim d€ ngudn von mao hi€m
dugc luan chuyén thuan tién trong khu vyc (Trung Qudc, Han Qudc, Singapore, Thdi
Lan..).

Kinh nghiém cta My cho thdy, diéu quan trong 13 phai phdt tri€n cdc ngudn tai
chinh cho vén mao hi€m, ching han nhu cdc cong ty bdo hi€m, quy huu tri va cdc nha
dau tr tw nhan. Vi du: Cho phép céc t§ chifc nhu cdc Quy huu tri hodc cdc cong ty bdo
hi€m dugc ddu tu kinh doanh von mao hi€m (Nhitng sita ddi trong Luat Pam bdo An
ninh cho nhitng ngudi huu tri cia My).
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Ngoai ra ciing can phdi ddy manh cd vé s6 ludng 1an chat luong cic cong ty to

van, giip doanh nghiép trong viéc ti€p can cdc quy diu tur mao hiém.
Vé phia chinh phii

Mbi trudng phdp 1y cAn vitng chic, qui dinh vé s6 sach k€ toan gon nhe, ddp tng
so vdi cdc thong 1& tot nhat cia qudc t&, d€ khong gdy trd ngai cho cic chuyén gia quin

1y ngudi nue ngoai va tao thuin 1gi cho sy diu tu ctia khu vic tu nhan.

Chinh phii thudng c¢é nhiéu bién phap khuyén khich, vu dai 4p dung cho cic quy
dau tr mao hi€m. Mot s§ nuSc nhu Indonesia, Malaysia.. mién thu& d6i v6i thu nhap
von tif viéc ban cdc cong ty nhan vén diu to va ¢ tic tir cdc cong ty nhan vén dau tu.
Nhiéu nén kinh t& nhu Hong Kong, Nhat, An b0, Pai Loan, Han Qudc da cho phép
ngudi nudc ngoai s§ hitu 100% von clia cdc cong ty quin Iy quy. Riéng tai Trung Qudc,
nam 2002 t§ 16 nay 12 33% va dén nam 2005 ting 1én 49%. G Bi chinh pht ddu tu ¢d
phin d€ dau tu truc ti€p vao cdc hiang kinh doanh vén mao hi€m, hodc vao cdc doanh
nghiép nhd . Hay chinh phi cho vay cung cAp cdc khodn vay véi 1di sudt thap, dai han
hoic c6 thé khong phai trd 1di cho cdc hing kinh doanh vén mao hi€m hoic cdc doanh

nghiép nhé (Chuong trinh cho vay tai chinh d€ phat trién Doanh nghiép cia Pan Mach).

Bén canh d6 chinh phi ciing c6 thé st dung cic kich thich biing tai chinh nhu cdc
khuyé&n khich biing thu€ cho nhitng nha diu tu vio cdc doanh nghiép nhd hoic quy dau
tv mao hi€m trong (Chuong trinh dau tu cho Doanh nghiép vén mao hi€m cta Anh).
B4o linh mdt phan cho nhitng tén thit cia cac khodn dau tw mao hi€m cé mic dd rii ro
cao( & Phan Lan).

Bén canh sy ton tai va phét trién cia mo hinh quy hdi ngoai, cdc nudc ciing chd

trong dé€n viéc thanh 14p md hinh qu§ ndi dia, cdc cdng ty dau tu tw nhin trong nudc.

Mot nhin td quan trong nita déng gép vao su thanh cong cia viéc thu hit von
mao hiém & mot s& nuéc Chau A chinh 12 chinh pht di tao dudc niém tin cho cdc nha
dau tu nudc ngoai qua viéc ddm bdo 1gi ich cho nha dau tu, ¢é chinh sich thiét thyc va
gitt ding 151 hita khi kéu goi dau tu..

Tém lai, dé€ hd trg cho viéc phdt trién thi trudng von mao hi€m, chinh phii nhiéu nudc
trén th€ gidi da c6 cdc loai chudng trinh diu tu mao hiém khac nhau véi 3 hinh thite chd
y&u la: diu tu von truc ti€p (dau tu ¢d phin, von vay clia chinh phii), dwa ra cdc chinh
sach khuyé&n khich vé tai chinh (khuy&n khich thu€, bdo linh vay, bdo ldnh c6 phan)

hoic tao co ché thong thodng cho cdc nha dau tw mao hiém hoat dong.
K&t luan chuong 1

Vén mao hiém 14 ngudn von ¢ phin dau tu vao ciac doanh nghiép khdi su, dudc huy
dong tir nhitng nha dau tu chip nhan rdi ro 16n d€ cé dudc 1¢i nhuin cao. Von mao

hi€m khong chi dd déng gép rat nhiéu cho su ra ddi va phat trién clia nhitng cong nghé
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méi, gép phan thiic diy sy phat trién cla cdc doanh nghiép mdi khdi su... Hon thé nita,
né con md ra mot kénh dau tw hap din cho cdc nha diu tu va thich mao hi€m vdi mong

mudn c6 mot ty sut sinh Idi cao.

Nghién cttu thi trudng von mao hiém & cic qudc gia ching ta thiy ring, d€ c6 mot thi
trudng von mao hi€m phat tri€n, mot qudc gia cAn phai tao nhitng tién d&€, moi trudng
kinh doanh &n dinh va khudn khd phép 1y thuan 1i, tao dugc niém tin cho cdc nha diu
tu dic biét 1 nhitng nha dau to 16n, nha dau tu S chic. Pay c6 1& 1a mot van dé dang
suy ngAm d6i v6i Viét Nam.
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THUC TRANG THI TRUONG VON MAO HIEM
CHUONG 2 )
VIET NAM

2.1 Thi Truong Vén Mao Hiém O Viét Nam
2.1.1 Khéi Quit Vén Mao Hiém G Viét Nam

Pau thap nién 90, vdi sy phat trién clia cac doanh nghiép, su phat trién ctia khu
vic tai chinh va nhit 12 sy s6t sing cda chinh phd trong viéc thanh 1ap thi trudng
chitng khodn. Nhiéu quy dau tw nudc ngoai da nhanh chéng dugc thanh 1ap & nudc ta.
Quy dau tu ddu tién ddnh dau sy hoat dong & Viét Nam vao nim 1991. Tuy vay, tir d6
dén nay, vi nhiéu nguyén nhan khic nhau, s& lugng quy dau tu mao hiém hoat dong
chinh thiic & Viét Nam lién tuc thay ddi. Vi vdy, khi nghién ctu van dé nay, viéc
thong ké chinh xdc s6 lugng cdc quy diu tor mao hi€ém dang hoat dong & tirng thdi
di€m gip khong it khé khian. C6 mot sy khdc biét ra't 16n giita sd liéu cta nhitng
ngudn tu liéu (AVCJ-Asian Venture Capital Journal,UBCKNN-Uy Ban Chimg Khén
Nh Nudc, bdo chi, cuc thdng ké..). Do dé dé€ thuan Igi cho viéc phén tich, qua trinh

thu hiit von von mao hi€m Viét Nam dugc chia ra theo tirng giai doan.

Trudc nam 2002:

Giai doan nay, linh vuc dau tv von mao hi€m vao Viét Nam con 13 mot hién
tugng tuong doi méi. Quy dau tw diu tién hoan toan dinh huéng dau tuw vao Viét Nam
dugc thanh 1ap nim 1991. Nim 1994, khi chinh phii Hoa Ky d& bd Iénh cAm vén, cdc
du bdo vé kinh t& vi mo, ting trudng kinh t&€ cia Viét Nam (va Pong Nam A néi
chung) 1a rat tich cuc, vi vay nhitng t6 chiic dau tu chuyén vé thi truSng mdi ndi bit
diu tap trung chd y phan niao vao Viét Nam. Trong nita dau thip nién 1990, Viét
Nam di thu hit dugc rat 16n ngudn dau tu nudc ngoii, va con sd cdc quy dau to von
mao hi€ém nudc ngoai dinh huéng toan bd hay ddu tw mot phan vao Viét Nam hang
nim ciing gia ting kha déu.

Trong giai doan nay, c6 gan 10 qu§y dau tu diu tu tip trung toan bd vao Viét
Nam hoic khu vic Pdng Duong xué't hién, va hon 300 triéu do la M§ dudi hinh thic
quy dudc huy dong d€ dau tu vao Viét Nam
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Bang 1: Cac quy ddu tu mao hiém tai Viét Nam 1991-1996

STT Tén quy Nam thanh lap Quy moé (Triéu USD)
1 Vietnam Fund 1991 10

2 Templeton Vietnam Opportunities Fund 1993 113

3 Beta Vietnam Fund 1993 71

4 Beta Mekong Fund 1994 25.6

5 Lazard Vietnam Fund 1994 59

6 Vietnam Frontier Investments. Ltd 1995 17

7 Vietnam Enterprise Investments Ltd 1995 17

8 Southeast Asian Frontier Fund 1996 12.5

Tong cong 315,1

Nguon: Mekong Private Sector Development Facitily

Hinh 1: Qui mé von ddu tu mao hi€m tai Viét Nam 1991 d&n 2002 (don vi: triéu $)
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Nguon: Asia Venture Capital Journal.

TAt cd cdc quy dau tu trén déu do nudc ngoai quan 1y, tip hdp moi ngudn von diu tu

ngoai Viét Nam (cht y&u & Chau Au), va dugc niém yét trén thi trudng chitng khodn

nudc ngoai ( Dublin, London vad NewYork) theo md hinh “quy dau tu déng”. Tuy

nhién hoat dong clia cdc quy trong giai doan nay khong thanh cong. Khdong quy nao

thu hdi von thanh cong trong giai doan ndy. Nguyén nhan that bai clia cdc quy dau tu

mao hi€m nhitng nim 90 nhu sau:
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> Viét Nam chua c6 thi trudng chitng khodn. Vi vdy cdc quy nay bi han ch&€ kénh thu
hoi von.

» Khu vuc kinh t€ tw nhan bi chén ép: Chinh sdch chinh thitc di uu tién cic DNNN
nhiéu hon so v6i cdc cong ty tu nhan vé cdc mit, vi du nhu co hoi ti€p cin tin

dung, gidy phép han ngach..

> Co ch& luat phdp & Viét Nam con han ché cédc loai hinh dau tw ma quy diu tw mao
hiém — véi tr cach 12 nha diu tu nudc ngoai dugc phép theo dudi — dic biét trong
hoat dong diu tu vio cdc cdng ty trong nudc. Mdi trudng kinh doanh khong on
dinh, cdc chinh sdch khong ro rang ludn ludn thay ddi da han ché co hdi dau tu cla
cic quy.
Véi s6 von trén 100 triéu USD, Templeton Fund chi cé thé diu tu 20% s& von cla
minh vao hai dy 4n tai Ha NoOi 1a khdch san Metropole va khu cdn hd cho thué cao
cAp Mayfair. Khong tim dugc thém cd hoi diu tu mdi, Templeton budc phdi cd ciu lai
von. Phan nifa tai sdn dudc tra lai cho c6 dong, phan con lai dudc ti€p tuc ddu tu vao
khu vuc khic ¢ Chau A. Sau 3 nam hoat dong chi ddu tu dugc 10% vén huy dong
dudc, nguyén nhan 1 ho khong thé tim dugc dy 4n diu tu thich hdp, mic di dd xem
xét hon 250 15i dé nghi nhung ho chi c6 th€ dau tu vao 3 cong ty. Nhitng nha quan 1y
quy nay da phai ddi tén cong ty thanh quy Templeton Viét Nam va Pong Nam A va
b4t ddu dau tu vao nhitng nuéc Pong Nam A khéc.

Lazard Fund véi s& von huy dong vao Viét Nam 59 triéu USD thi chi ¢6 10 triéu USD
dugc dau tu. Quyét dinh rit khdi Viét Nam da budc Lazard Fund bdn lai phan hiin
trong lién doanh sdn xuat dudng cia tAp doan Nagarjuna (An Do) va bén ¢ phin cia

ho trong cong ty co di€én lanh REE cho Dragon Capital.

V6i s6 von 80 triéu USD, Beta Fund da dau tu dugc 50 triéu vao 17 dy 4n. Trong qué
trinh dau tu, do Beta Fund thi€u cdch thic thu hdi dau tu, thi€u tinh minh bach ciing
nhu qud it chuyén gia gidi trong nu6c, quj da phai hoat ddng mot cdch cAm chirng, va

rit dan khéi Viét Nam.

Vietnam Fund 13 quy diu to@ mao hi€m thanh 1ap dau tién & Viét Nam vdi sd von 51
triéu USD. Quy da diu tu dudc 42 triéu vao 11 du 4n. Vi thi€u thong tin vé doanh
nghiép dugc diu tu, tf 18 don bdy ng clia cdc cong ty trong nudc qua cao va nhitng han
ché theo thda thuin giifta cdc c8 dong da 1am hoat dong clia quy kém hiéu qua.

Nhitng quy khdc ciing di 1an lugt rit dan khéi Viét Nam sau cudc khiing hodng kinh
t€ chau A, d€ lai duy nhdt quy Vietnam Enterprise Investment Fund do Cong ty

Dragon Capital quin ly. “Dgt séng dau tién” dudng nhu bi chim di.
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Piang chii y 13 khong hé c6 mot quy ddu to mao hi€m mdi ndo dugc thanh 1ap tif nim
1996 d&n 2002, trong khi d6 hoat dong von diu tu mao hi€m & hau hét cic nu6e khic
trong khu vuc Pong A lai ting 1én.

T ndm 2002 dén ndm 2006

Hinh 2:Vén dau tu mao hi€m tai Viét Nam 2002 d&én nam 2006
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Nguon: Asia Venture Capital Journal.

Giai doan nay, trong s& 6 quy diu tu vao Viét Nam hoic Pong Duong dugc thanh lap
gitta thap nién 1990, chi con mdt quy Vietnam Enterprise Investments Ltd. (VELD)
van tich cyc diu tu va huy dong thém von.

Ngay 20/7/2000, thi trudng ching khodn tip trung cda Viét Nam - bi€u hién 1a Trung
tdm Giao Dich Ching Khodn Thanh phd Hé Chi Minh (nay 12 S& Giao Dich Chiing
Khodn TPHCM)- di ra ddi, ddnh ddu mot mdc quan trong ciia ti€n trinh chuyén d6i
co cau kinh t&€ tai chinh nudc ta theo huéng cdi md va hdi nhap.

Viéc mé§ cira thi trudng chitng khodn & Viét Nam 13 mot trong nhitng budc phat trién
lam hoat dong dau tv mao hi€m & day trd nén c6 mot vi thé hap din hon ddi véi cic
nha diu tu. Pic biét 1 viéc phat hanh c¢d phi€u 1an ddu ra cong ching va viéc niém
yét trén thi trudng chitng khodn tao kénh “rit lui” tiém ning cho cdc nha dau tv von

< R N 2 A 2
mao hi€m vao cdc cong ty trong nudc.

Giai doan ndy, nhan thdy chiéu huéng kinh doanh dang trd nén hita hen, von nudc
ngoai di dd vao trd lai Viét Nam qua cdc quy dau tu nudc ngoai. Cac quy diu tu 16n
hoat dong tai Viét Nam tich cuc nhom ngé dén cic cong ty vira cd phin héa, va khdi
doanh nghi€p tu nhan.

Nim 2002 xuat hién thém mot qu§ mdi, quj Mekong Enterprise Fund v6i von dau tu
12 18,5 triéu d6 la My, muc tiéu 1a diu tu vao cdc cong ty tu nhan & Lao, Campuchia

va Viét Nam.
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Niam 2003 ¢6 nhiu budc phdt tri€n méi d6i v6i von dau tw mao hi€ém & Viét Nam.
Ngoai su ra d5i cla hai cong ty quan 1y qu§ dau tu trong nudc dau tién, VEIL di huy
dong thém 60 triéu d6 la M§ cho dau tu & Viét Nam. Vinacapital quin ly quy
Vietnam Opportunities Fund tri gid 10 triéu do la My, niém yét trén thi trudng cic
loai hinh dau tu khiac & Luan Pon. Cong ty quan 1y tai sin PXP bit dau dua Quy PXP
Vietnam Fund, tri gid 5 triéu d6 la M§, niém yét tai Dublin vio hoat dong d€ dau tu

N ~ A A . - R . A ~ A N
vao cac cong ty nién y€t hodc chuan bi ni€ém yét trén san.

Thang 3 nim 2005, IDG Venture chinh thic dau tu vao Viét Nam. Cdc doanh nghiép
ma qu§ diu tv mao hiém huéng dé&n 13 nhitng doanh nghiép tré thudc cic linh vuc:
thuong mai dién t&, phaAn mém, vién thong, CNTT... Pay 1a cdc doanh nghiép di c6
san pham nhung chua tao ra dudc ngudn thu, cé y tudng phat tri€n san phdm, md rong

kinh doanh nhung thi€u von.

Thang 9 nim 2006, quy dau tu Private Equity New Markets (PENM) dugc quan ly bdi
ngin hang BankInvest Pan Mach — qudn ly kh&i tai sdn 23 ty do la, trong d6 danh 3
ty dola dau tu vao cdc nu6c dang phat trién. TruSc d6 sy xuat hién cda quy Vietnam
Holding c6 s6 von 112 triéu USD ciing lam giGi tai chinh chi ¥, 60% ngudn von clia

quy nay dugc huy dong tir cdc nha dau tw Thuy Si.

HAiu hét cdc quy dau tu déu nhim dé&n kha ning mua lai c§ phan tif nhitng cong ty
nha nudc duge cd phan hod hodc nhitng cong ty t nhan quy md nhé dang cin ngudn

von d€ tdi cau tric cong ty, mé rong quy mo hoat dong.

Tu nim 2007 d&n nay:

C6 thé n6i nim 2007 1a nim biing nS cdc quy ddu tw nudc ngoai vao Viét Nam.

Bang 2: Cac quy dau tu vao VN thanh lap nam 2007

Tén quy Ngay chinh thitc hoat dong Qudc gia
T.I.LM Vietnam Tiger Fund 14/5/2007 Liechtenstein
Fullerton Vietnam Fund 23/4/2007 Singapore
Hwang /DBS Indochina Fund 21/4/2007 Malaysia
Tongyang Vietnam 2/4/2007 Han Quéc

KITM WW Vietnam Real Est  16/3/2007 Han Qudc
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Indochina Capital Vietnam 2/3/2007
DBS Indochina Fund 1/3/2007
Lion Capital Vietnam Fund 2/2/2007
Korea WW CHN Viet MC EQ  25/1/2007
MA Maps Oppo Viet & CHN 8/1/2007

Anh

Singapore
Singapore
Han Quoc

Han Qudc

Nguén: HSBC, Bloomberg

Tinh d&n hé&t nim 2007, c6 khodng 50 qu§ diu tu nuéc ngoai dang hoat dong. Vi

hang loat cdc quy thanh l1ap, c6 thé néi thi trudng quy dau tw nuéc ngoai & Viét Nam

dang rat so6i dong, tuy nhién trong s6 dé nhitng quy ddu tu ¢ thé xem 14 tiéu bi€u cho

loai hinh quy diu tu mao hiém lai chuta nhiéu, n€u khong mudn néi 1a rat it.

Bang 3: Phan loai cic quy dau tu

Loai Quy

Hinh thic hoat dong

Ciac Quy tiéu bicu
tai Viét Nam

Quy dau tu mao hiém
(Venture Fund)

Chuyén diu tu vao doanh |IDG Viét Nam
nghi€p dang trong giai doan

khdi nghiép nhung c6 trién vong

phét trién

Chuyén diau tv vao doanh | Mekong Capital,

nghiép da c6 nhitng budc phit
tri€n &n dinh va dang c6 du dinh
niém yét trén TTCK

Dragon Capital, VOF,
Indochina Capital

Quy dau tu vao cic

Chuyén diu tu vao doanh

PXP, Dragon Capital,

chitng khodn niém yé&t | nghi€p phét tri€n manh va da | VOF, Indochina
(Listed Securties Fund) dudc niém yét trén TTCK Capital
Cong ty quan ly tai san | Chuyén dau tu trong linh vyc ¢8 | Prudential, Manulife

(Asset
Company)

Management

phi€u, trdi phi€u

va khu vuc ngdn hang
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Hedge Fund Chuyén diu tu vao chitng khodn | Hién chua phat trién
phdi sinh nhiim thu 1¢i nhuan dn | tai VN
dinh

Nguon: Mekong capital
HAau hét cdc quy dau tr mao hi€m hoat dong tai Viét Nam 3-4 nim trd lai ddy ngay
cang cé k&t qua tot hon giai doan trudc rat nhiéu. Nhitng qu§ nay c¢6 nhiéu co hdi dau
tu hon va tinh thanh khodn ctia cdc c6 phi€u cao hon nhiéu so vdi truc day.
Va dé thay rd hon thi truSng von mao hi€m & Viét Nam, khong c6 gi tot hon 14 di sau

tim hi€u hoat dong clia mot s6 quy tiéu biu § Vit Nam.

» Dragon Capital quan Iy quy VEIL, VGF, VDG

Dragon Capital 1a cdng ty quan 1y quy chuyén nghi€p hoat dong tai thi trudng Viét
Nam tir gitta thdp nién 90. Sau cudc khiing hodng tai chinh Chau A nam 1997, cic
quy du tu nu6c ngoai 1an lugt ra di, rieng Dragon Capital vin duy tri hoat dong dau
tu & Viét Nam vGi quy Vietnam Enterprise Investment Limited. Hién nay cdc quy do

Dragon Capital quin 1y gém :

¢ Vietnam Enterprise Investment Ltd. (VEIL) dudc thanh 1dp vao thiang
7/2005 véi tdng s6 von huy dong ban diu 1a 35 triéu USD. Tinh dén thiang
9/2006 qui md von dat khodng 486,9 trieu USD. Quy VEIL da dau tu vao
hon 50 cdng ty va du 4n tir tai chinh ngan hang, vat liéu xay dung, bat

dong sdn, co s& ha ting dé&n thly sdn, sin xuit hang tiéu dung.

e Vietnam Growth Fund (VGF) thanh 1ap vao thing 10-2004 vé6i s6 von
huy dong ban diu 12 60 triéu USD.

e Vietnam Dragon Fund (VDF) dudc thanh 1ap vao dau nim 2006 véi s6
von dau tu ban dau 1a 35 triéu USD.

Dragon Capital cho biét d€n thdi di€m nay, Dragon Capital di bd ra khodng 100 triéu
USD d€ c6 gan 40 cudc “hdn phdi” véi ciac doanh nghiép trong nudc, da sd di niém
yét trén thi trudng chitng khodn, c6 dudng huéng phdt trién 6n dinh va bén vitng
% Vinacapital — quan Iy quy Viét Nam Opportunity Fund, quy Vinaland
va DFJ VinaCapital L.P

VinaCapital hoat dong tir nim 2003 tai Viét Nam vdi s6 von ban dau 10 triéu USD,
dén nay tdng gid tri tai sdn clia quy 1én t6i trén 1 ty USD tai ba quy diu tu.

Hién nay Vina Capital quin 1y 3 quy diu tuv mao hi€m: VOF( Viét Nam
Opportunity Fund), Vina Fund va DEJ Vinacapital
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e Vietnam Opportunity Fund (VOF) bit dau hoat dong tai Viét Nam tir

thdng 9-2003 vé§i s& von ban dau 10 triéu USD, dé&n thang 9-2006 c6 quy
mo tdng von huy dong 171 triéu USD dudc tip trung ddu tu vio nhitng
nganh c6 toc do ting trudng nhanh nhu dich vu tai chinh, hang tiéu dung,
bdn 18, bat dong sin, du lich, co s& ha ting va nganh cong nghé. Danh
muc diu tr cia quy bao gdm nhitng cdng ty 16n nhu: Vinamilk, Kinh Do,
REE, Bédo Minh, Hanoi Hilton, Sofitel Metropoly...

Theo ddnh gid cia gidi phan tich tai chinh, gid tri thi trudng cia VOF dat
khodng 304 triéu USD di1 von ctia quy chi gan 250 triéu USD. Ong Don
Lam, Téng gidm d6c VinaCapital tiét 16: "T4t cd s6 tién k€ trén trong
VOF da dugc gidi ngan hét cho cdc du 4n tai Viét Nam. Cong ty dang ti€p

tuc huy dong thém von".

VOF chi nhim dé&n nhitng cong ty thudc hang ding diu trong tirng linh
vuc § Viét Nam dé dau tu. Ching han, gan diy nhat VOF diu tu vio
Kinh B4, Masan va Phd 24. Trong khi d6, Mekong Capital chon nhitng
cong ty thudc khu vuc tu nhan § cac dia phudng vGi quy m6é nhd. Céc
cong ty nay st dung nhiéu nhin cong lao dong va c6 khuynh huéng thién
vé xuat khiau. Con Dragon Capital gin nhu khong loai trir khd ning diu tu

nao.

VinaLand 1a quy thi 2 do VinaCapital thanh 14p, hién dang quan 1y 205
triéu USD chuyén dau tu vao cdc du 4n bat dong sidn. VinaLand qu§ c¢6 von
dau tu trong giai doan ban diu 1a 15 triéu do-la M§y. Cdc linh vyc dau tu
chinh ma quy VinaLand nhim dén la thuong mai, nha &, bdn 18, gidi tri va
cong nghiép & Viét Nam, chd yé&u 1a 8 TP.HCM va Ha Nbi.

Piém dic biét 1a cd 2 quy VOF va VinaLand déu dugc niém yét trén thi trudng

chitng khodn London.

DFJ VinaCapital L.P Thiang 10/2007, VinaCapital li€n doanh vé&i DFJ
thanh 14p Quy DFJ VinaCapital L.P (von ban dau Ia 50 triéu USD) chuyén
tim ki€m co hdi ddu tv vao cic cong ty trong linh viee CNTT va cdc cong ty
vién thong dugc c6 phidn héa. Quy ddu tu DFJ VinaCapital L.P. 1a lién
doanh giita VinaCapital va Draper Fisher Jurvetson (DFJ), mdt cong ty von
mao hiém hang dau thé& gidi c6 tru s§ & thung liing Sillicon (M¥). Pay la
quy tha 3 cia VinaCapital dang hoat dong tai Viét Nam.

Muc tiéu clia qu§ DFJ VinaCapital L.P. 1a cdc cong ty vién thong Nha nudc

dang ti€n hanh c6 phdn héa nhu VinaPhone, MobiFone; cdc doanh nghiép
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hoat dong trong nganh cong nghé thdong tin nhu FPT, Internet va ké&t ndi
khong diy, sidn xud't va gia cong phin mém, truyén thong k§ thuit so, ha

ting mang...

Tim Draper nha sdng lap, cling 12 thanh vién diéu hanh Quy DFJ da néi:
"Chiing t6i 12 nha diu tw mao hiém chuyén nghiép. Ching tdi biét cic ban
tré & Viét Nam rat thong minh, ning dong va chiu khé. Noi d6 sé xui't hién
nhitng ¥ tudng kinh doanh méi mé&. Chiing to6i quyét dinh theo dudi nhitng co
hoi to 16n dang hién hién & day".

< PXP Asset Management quan Iy quy PXP Vietnam Fund va Vietnam
Emerging Equity Fund (VEEF)

PXP Vietnam Fund dugc thanh 14p sau VOF khoang 3 thang, PXP Viét Nam c6 qui
md vdn ban dau 1a 25,8 triéu USD, chi tap trung diu tu vao nhitng cong ty di niém
y&t hodc chudn bi niém yét tai TTCK Viét Nam. Quy PXP diu tu dai han vao nhitng
cong ty Viét Nam hoic ¢6 von diu tv nuSc ngoai nhung lugng von héa & mdi cong ty
phai dat t&i thi€u 5 triéu USD hay c6 chi s6 gid trén thu nhap (P/E) clia cong ty d6
phai tuong duong véi P/E thi trudng. Thang 2/2006 PXP ting qui m6 quy 1én 40 triéu
USD biing cdch phat hinh thém hon 2 triéu ¢& phi€u.

Vietnam Emerging Equity Fund (VEEF) PXP Asset Management d@ md thém quy
diu tv mGi Vietnam Emerging Equity Fund (VEEF) vao thi trudng Viét Nam vdi qu§
md von khodng 15,9 triéu USD tir thing 11-2005 va dudc niém yét tai TTCK Ai-len
(NCB). VEEF ciing tip trung diu tu vio nhitng cdng ty niém yét hoic chuin bi niém
yé&t trén TTCK Viét Nam. Pén giita quy 3-2006, VEEF dau tu vao 28 cong ty Viét
Nam, gid tri tai san rong dat 52,5 USD, ting 36% so vdi lic mdi thanh 14p.

+» Private Equity New Makets (PENM)

PENM 12 qu§ chuyén diu tu vao linh vuc kinh t€ tu nhan tai cdc nén kinh t& thi trudng
dang phit trién. Qu§ PENM c6 téng von 1a 80 triéu USD dugc thanh l1ap bdi Ngan
hang BankInvest (nha diu tu hang diu cda Scandinavi gdm Thuy DPién, Na Uy va
Pan Mach) vao thing 9 nam2006.

Quy wu tién ddu tu vio cdc cong ty chua niém yét va c6 kha ning phat trién, tip trung
vao cdc cong ty c¢6 thuong hiéu manh trén thi trudng ndi dia 1dn xuat khau va céc
cong ty c6 tiém ning tr§ thanh cdng ty din dau thi trudng. Qui md dau tu cia PENM
vao cdc cong ty nay s€ khong vugt qua 15 trieu USD va khong dudi 500.000 USD cho

mdi du 4n.

Trong s6 cdc quy dau tw mao hiém dang hoat dong tai Viét Nam hién nay thi Mekong
Capital va IDG Venture Vietnam (IDGVV) 12 hai quy c6 hoat dong ndi bat nhat.
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s+ Mekong capital véi cic quy Mekong Enterprise Fund I va Mekong

Enterprise Fund I1

Mekong Capital - Cty TNHH quén ly quy dau tu, chuyén dau tu von vao cic cdng ty
tw nhan hang dau tai Viét Nam, dudc thanh 1ap thdng 5/2001. Hién Mekong Capital
quan 1y 2 qu§ dau tw Mekong Enterprise Fund & Mekong Enterprise Fund II.

Quy Mekong Enterprise Fund & Mekong Enterprise Fund II

MEF ra ddi tir thang 4-2002 v6i quy md von 18,5 triéu USD va do Cong ty Mekong
Capital quan ly. P4y 12 quy ddu tv mao hiém dau tién dugc thanh 14p & Viét Nam tir
sau khiing hodng tai chinh Chau A nim 1997.

- P&i tugng diu tu cia MEF 12 nhitng cong ty gia dinh vira va nhd, cé két
qué kinh doanh t6t, dic biét ning dong trong kinh doanh va cé khuynh

huéng niém yét trén san giao dich chiing khodn.

- Cung cip dich vu hd trd sau dau tu dé€ gitp cdc cong ty d6 cai thién hoat
dong quan 1y doanh nghiép va c6 thé phat tri€n vuot bic trong tuong lai.
HJ trg tuyén dung nhitng vi tri 1anh dao chd chot, hé thong k€ todn,
kiém sodt ndi bd, tinh gid thanh va bdo cdo tai chinh. Lap k& hoach va
thuc thi viéc m& rong cong ty. Thi€t 1ap k& hoach niém yét trén TTCK

va thyc hién cdc budc can thiét gidp cong ty niém yé&t thanh cong.
- T&c d6 diu tu khodng 3 - 4 cong ty mdi nim

- Quy tap trung chd y&u vio diu tu thi€u so, thong thudng tuong duong
khodng 20-30% von ¢ phin véi qui mo diu tu trung binh 13 1.35 triéu
USD dé&n nay MEF di dau tu 10 doanh nghiép vé6i tdng von khodng 13 —
14 tri¢u USD.

Sau khi MEF di diu tu gan hét lugng von huy dong, Mekong Capital m3 thém quy
mdi Mekong Enterprise Fund II vio nim 2006 v6i quy md von khodng 50 triéu USD
va cuing chi&n lude dau tu nhu MEF.

Mekong Capital huéng d€n dinh vi minh nhu mot nha diu tu tir giai doan diu, thuc
hién ddu tu vao cdc cong ty ma ddi vdi cdac quy khac 1a khé thuc hién, dong thdi lam
viéc siu sdt véi cdc cong ty d6 nhim lam cho ho trd nén thu hit hon doi véi cdac nha
dau tu khdc va cudi cling sé& gidi thiéu cdc cd hdi dau tu trong giai doan k€ ti€p cho
cdc quy dau tu khdc dang hoat dong tai Viét Nam, cling nhu cho cdc nha dau tu chién
lugc.

Mekong Capital ciing 12 quy dau tu thanh cong dang k& tai thi truSng Viét Nam vdi
tdng von ban dau 18,5 triéu USD. Cong ty nay hién dang thanh lap va quin 1y 3 quy
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diau tu 12 Mekong Enterprise Fund Ltd, Mekong Enterprise Fund II Ltd, Vietnam
Azalea Fund. Mekong Capital chii y&€u dau tu vao cdc cong ty cd phan tu nhan.
Nim 2005 Mekong Capital di ddu tu vao cong ty ki€n tric va trang tri ndi that AA.
Sau d6 Mekong Capital quyét dinh ting thém 630.000 USD vao Cong ty C8 phin
ki€n tric AA, dua tdng von dau tu vao doanh nghiép nay vot 1én mic 1.530.000 USD.
Mekong Capital tin tudng ring ddy 1a thdi diém thich hgp d€ md rong diu tu vao
nganh sdn xuit ndi that & Viét Nam. Cong ty AA c6 thé vira ting cudng hiéu qui sian
xuét, vira ddm bao chat lugng sdn phdm va cam k&t vé viéc ti€p tuc mang dén sy hai
1ong cho khich hang. Ti€n d6 phdt trién kinh doanh hién tai clia Cong ty AA cling
Mekong Capital dang di€n bi€n tot dep.
Nim 2004 Mekong Capital ciing dd bé ra hon 1,5 triéu USD d€ dau tu vio Cong ty
Nhua Tan Pai Hung d€ diy manh sitc phat trién cla doanh nghiép nay. Mdi day nhat,
Mekong ciing dau tu hon 1,3 triéu USD vao Cong ty G Pidc Thanh (day 12 doanh
nghiép tv nhan thit 7 ciia Viét Nam nhan von tir Mekong). Ngoai ra cong ty Tin Hoc
Lac Viét cling nhan von tir Mekong Capital.
Miic ting truéng doanh thu trung binh nim cida céc cong ty nhian dau tu cda Quy 1a
34,3% trong giai doan tif khi Qu§ dau tu dé€n ngay 31 thdng 12 nim 2006. Pong thdi,
muc ting trudng 1gi nhudn rong trung binh nim xap xi 49.6% trong cung ky. Lgi
nhudn rong da ting nhanh hon so véi ty 1€ doanh thu tai cdc cong ty 1a nhd vao cac du
4n hd trg thanh cong ma quy dem lai.

% IDG Venture Vietnam (IDGVY).

C6 mit tai Viét Nam tir thang 3-2003, tir d6 d&€n nay Quy diu tv mao hi€ém IDG di
diu tu cho 16 cong ty vdi tong s tién trén 20 triéu USD.
Quy diu tv mao hi€m ctia IDG c6 toan bd von gép tirt M. Hién quy nay da trién khai
diu tu vao hang chuc cong ty & Viét Nam va dang du ki€n ting ngudn von diu tu 1én
dén 1 ty USD trong thdi gian tdi.
Cic cong ty ¢ phdn héa 1a d6i tugng IDGVV quan tim dau tu dua theo cic tiéu chi:

- Cong ty c6 thi trudng ti€ém ning va nhiéu co hoi ting trudng.

- Ban qudn tri tot (chi khodng 2-3 ngudi) c6 bé day kinh nghiém, véi nhiéu thanh
tuu trong kinh doanh, diy nhiét huyét, quyét tim va dong luc cao.

- S4n phdm, dich vu ctia cong ty phai c6 tinh kha thi, thuc tién, canh tranh cao va
phuc vu nhu cau thyc t& cia thi trudng.

- Thai gian trién khai dy 4n kinh doanh trong vong 5 nim va c6é co hoi thu hoi
von cho nha dau tu.

- Cong ty phai bdo vé dudc quyén s hitu tri tué d€ bdo ddm tiém ning I¢i nhuin

trong tuong lai.
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IDGVV sé& diu tu vio nhitng cong ty ddp ng nhitng y&u to trén va khong han dinh
cong ty d6 dang & giai doan phat trién ndo. D § giai doan phoi thai, dgt ddu tu thi
nhAt hay thit hai, IDGVV vin xem xét k&€ hoach dau tu. Ngudn vén dau tu vao doanh
nghiép sé theo tirng giai doan: giai doan diu (40%), giai doan gifta (40%), giai doan
phat trién (20%).

Pén nay IDGVV di dau tu vao 14 doanh nghiép vi du nhu Peacesoft, Isphere,
Vinagame, Vietnamwork.com, Dreamwork, Cong ty ¢& phan dich vu gidi phdp khong
day (MSS), Cong ty c6 phan Yéu am nhac, Vinapay gidi ngan dugc 20 triéu USD
trong tong s& 100 triéu USD dau tu cia quy. Qua trinh dau tur s& dudc chia 1am nhiéu
giai doan gidi ngan. Sau khi ddu tw, IDGVV gitip cho cdc doanh nghiép nay phit trién
gia ting gi4 tri, sau d6 s& thu hdi 1gi nhuin tir viéc dua 1én san chitng khodn hoic bdn
lai cho mot tap doan 16n khac mudn chi€m linh thi trudng tai Viét Nam. P& hoat dong
diu tr mao hi€m cta IDG thanh cong tai Viét Nam, IDG khong chi cung cip von ma
cd thong tin cho ho. Chinh vi th&, IDG sé& cho ra ddi cdc 4n phadm vé CNTT nhu
PCWorld, Computer World, Telecom World... nhim cip nhat nhitng thong tin méi
nhat vé CNTT trén th€ gidi.
Nim 2004 IDG Ventures di rét von tif Quy dau tw mao hiém clia tip doan nay tai
Viét Nam cho VinaGame va Vietnam Works.com/Navigos Group.
VinaGame dudc thanh 14ap thang 9/2004, 12 doanh nghiép diu tién tai VN tdp trung
kinh doanh nganh trd chdi truc tuy&én. Cudi 2004, VinaGame da ky hop dong véi
Kingsoft (Trung Qudc) d€ phat hanh game online V& ldm truyén ky tai VN. V&i ngudn
dau tu tir IDG, IDG d3 hét stic ky vong vao viéc viét phan mém cho game truc tuyén.
Con VietnamWorks 14 cong ty hoat dong trong linh vuc tuyén dung truc tuyén tai VN.
Pugc biét, trong vong 2 nim qua, doanh nghiép nay di ting trudng 400% va dang
phdn didu d€ nim nay ting trudng 300%. Thdi gian t&i, bén canh nhitng trong tim
hang dau 13 thong tin dich vu tuyén dung, IDG mong mudn Vietnam Works tip trung
vio cdc linh vic nhu ky hop dong, cung cidp cong vin mang tinh tam thdi cling nhu
dua ra cdc tu van vé ngudn nhan lyc cho doanh nghiép.

Gidm doc Quy diu tw mao hi€m tai Viét Nam ciing cho biét, sau khi dau tu vao
2 cong ty ndy, Cong ty sé& gitip cho ho phat trién manh hon trong linh virc cong nghé
thong tin, von, kinh nghiém d€ c6 thé nhanh chéng dat dudc cac chi tiéu ting trudng,
trd thanh nhitng cong ty cong nghé hiang diu trong linh vuc phat trién phAn mém va
dich vu tryc tuyén tai Viét Nam ciing nhu trong khu vuc.

Viao diu nim 2007, Quy dau to mao hi€m dau tién ciia My tai Viét Nam(IDG)
da cong bd ti€p tuc dau tu vao Cong ty ¢d phidn Vega Software va Cong ty c6 phan

Goldsun Focus Media. viéc ddu tu vao 2 cong ty Vega Sofware va Goldsun Focus
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Media 13 mot trong nhitng budc dau tu clia cong ty tai Viét Nam. Pay 1a cong ty thit
15 va 16 ma Tap doan Dit liéu qudc t€ (IDG) dau tur vao Viét Nam.

Goldsun Focus Media 1a mot cdng ty hoat dong trong linh vuc quang cdo dién tk trén
thi trudng Vi€t Nam,

Con Vega Software hién 1a mot trong nhitng cong ty phAn mém thanh cong tai Viét
Nam.

Hién nay, quy diu to mao hiém cta IDG ciing da chinh thitc khai truong vin phong
tai Ha Noi & tAng 15, thdp B tda nha Vincom. Pay 13 noi @€ IDG Ventures ti€n hanh
cdc hoat dong dau tu tai khu vuc phia Bic, dong thdi déng vai trd 12 trung tAm nghién

citu cho cdc cdng ty ma IDG diu tu.
2.1.2 Panh Gia Nguén Vén Mao Hiém O Viét Nam:
> Ngudn vén huy dong

TAt cd cdc quy nay déu dugc huy dong von bén ngoai Viét Nam nhu & ddo British
Virgin, Cayman hay Baharmas, véi cd cdu hon 80% & ngoai Chau A.

C6 phi€u ciia hau hét qu§ dugc niém yét & thi trudng chiing khodn nu6c ngoai nhu
S giao dich chitng khodn Ireland. Cdc quy nay déu la quy déng, dugc quan 1y bdi cdc
cong ty quan Iy quy chuyén nghiép.

Do tinh chit rdi ro cao, nén d6i tugng huy dong von clia cic quy khong phdi tir cdng

chiing ma tir cdc dinh ch€ tai chinh va dau tu 16n.
» Khung phap ly

Céc quy ding ky thanh 1ap & nudc ngoai nén sd sach k& todn, nghia vu thué€ phai theo
luit & noi ding ky. Mit khédc, hoat dong dau tu ciia quy & Viét Nam. Do dé, quy con
phdi tudn thi phdp luat Viét Nam nhu ludt doanh nghiép va luit dau tv nudc ngoai tai
Viét Nam va do B6 Tai Chinh quan ly...

> Poi tugng, pham vi dau tu

D6i v6i cdc quy thanh 1ap & nhitng nim dau clia thap nién 90 (fist wave), hiu hét cdc
khodn diu tu déu dudc thuc hién tir nhitng nim dau khi quy mdi vao hoat dong tai
Viét Nam (1991-1996). Pay 1a thdi ky ma hé thong nhitng quy dinh vé sy tham gia
gbp von clia nuéc ngoai vao cong ty trong nuéc chua dugc hoan thién, khu vuc tr
nhin cdn nhiéu han ché€. Do d6 viéc dau tu vao cdc doanh nghiép Viét Nam chua phdi
12 hap din ddi vdi cdc quy, loai hinh doanh nghiép ma quy tip trung dau tu 1 cdc du
4n FDI thanh 14p theo ludt dau tu nuc ngodi. Quy mo danh muc diu tu khong ting
ma cé xu huéng gidm. Bén canh d6, nhitng quy nay lai chi y&u dau tu vao cdc doanh
nghiép trong giai doan ting trudng, c6 nhu cau vé von d€ md rong san xuat, khong
chi trong d&€n cdc doanh nghiép mdi khéi su.
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DP6i véi cdc quy thanh Iap tf nim 2002 dén nay (second wave), nhitng quy ndy c6
nhiéu co hoi, du 4n tot d€ ddu tuw hon. Bdi & giai doan nay, vdi nd lvc clia nha nudc
qua nhitng chinh sich khuyé&n khich va cdi cdch, s6 lugng doanh nghiép & moi hinh
thitc da ting 1én vugt bac. Pi€ém mdi so véi cdc quy thanh 1ap trude d6 1a c6 nhitng
quy sé& tip trung dau tu vao nhitng doanh nghiép khdi su, bit diu kinh doanh, chua hé
c6 thanh tuu trong qué khu.

Tuy vay, cdc quy diu tu vin tip trung diu tu chii y&u vao nhitng cong ty da trudng
thanh,cé uy tin. Nén néu chi tinh d€n vén mao hi€ém ding nghia tifc 13 ddu tu vao
doanh nghiép khdi su, rdi ro cao thi c6 thé néi sd quy dau tw mao hi€m chi d€m dugc
trén diu ngén tay. ( IDG, Mekong capital, Vina capital..)

> Linh vuc dau tu

Linh vuc hoat dong clia quy tuong d6i da dang tir sdn xuit d€n thuong mai, dich vu,
tai chinh... bao gdm cdc du 4n khéach san, khu vui chdi gidi tri, cdc du 4n din dung va
thuong mai, cdc nha mdy xi ming, cong ty thép, tdoa nha cho thué, nha mdy sdn xuat
dudng, hang thd, hing di qua ché bi€n, hing dét may... Mot s& quy dau tw mao hiém
ciing diu tv vao cdc ngin hang thuong mai (ACB, Phuong Nam, Sacom bank). Riéng
IDG thi tip trung chd y&u vao linh vuc cong nghé cao vi du nhu phdn mém, vién

thong, mang vo tuyén...
> Hinh thic dau tu

Hinh thirc ddu tu phd bi€n 12 mua c¢d phan ddi vdi cdc cong ty ¢d phan héa. Chi mot
s6 cdc quy ddu tu vao cdng ty c6 phin thanh 1ap tir ddu va ng c6 kha ning chuyén ddi
ddi véi cong ty trach nhiém hitu han, cong ty tu nhan. Trong khi dic trung clia quy
diu tw mao hi€m 13 chi dau tv vao cd phan cda cic cong ty mdi khdi su, chua niém
yét. Thai diém IPO 1a lic cdc quy ddu tv mao hi€m thodt von chit khong phai 1a thdi
di€m bit dau ddu tr. Vi vay, c6 thé ndi ring néu xem cic quy diu to nudc ngoii &
Viét Nam 1a quy dau tur mao hi€m thi thi trudng von mao hi€m Viét Nam 13 mot thi
trudng khong ding nghia, con néu xem xét ding theo nghia dau tu mao hi€m thi thi

trudng von mao hi€m Viét Nam cuc ky nhé bé.
> Hiéu qua dau tu

D6i v6i cdc quy thanh 14p & nhitng nim diu cia thip nién 90 (fist wave), qui mo céc
qu§ khong 16n, hiéu qui diu tu khong cao néu khong mudn néi 1a thdp. Ngoai trir
VEIL, tit cd cdc qu§ con lai déu hoat ddng thua 16, tai sdn rong gidm dan. Khong c6
co hdi dau tr méi cling nhu khdong huy dong dugc thém ngudn vdn mdi, nhitng quy

nay di va dang tim moi ciach d€ ban cic khoidn diu tuv nhim rit khdi Viét Nam.
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D6i v6i cdc qui thanh 1ap tir nim 2002 dé&n nay ( second wave),cdc quy nay déu mdi
thanh 14p, thdi gian hoat dong con it, tuy vy hiéu qui diu tu 12 kh4 cao. Va v6i mot
qui md khé 16n, d6i méi vé mit chi€n lugc so vdi cdc quy trudc cling mot doi ngii
quan 1y chuyén nghiép, cic quy nay da hia hen nhitng sy thanh cong ruc rd trong
tuong lai.

> Déng gép vao sy phat trién kinh t&

DPén thai di€m nay, su déng gép cla qu§ dau tr mao hi€m vao nén kinh t& nudc ta 1a
kha khiém t6n. Tuy cdc quj di tao ra mot kénh cung vén méi cho nhitng doanh
nghiép tiém ning nhung s6 du 4n nhan dugc von ciing nhu sy gitp dJ va tu van tr
quy ddu tu mao hi€m la khong nhiéu. Hién nay cdc doanh nghiép vin chi yé&u la

mong chd sy cung cAp von tif ngan hang .

Tuy nhién, quy diu tov mao hiém d3 gép phan dang k& vao viéc phat trién cac dich vu
hd trg tai chinh da dang hd trg cho cdc doanh nghiép noi dia. Pdi v6i cdc doanh
nghiép tuong d6i non tré cin sy hop tic dé dua doanh nghiép 1én mdt tAm cao mdi thi
sy hién dién clia nhitng nha diu tu quy mao hi€m tai Viét Nam 12 mot phat trién ddng

trin trong.

2.1.3 Nhitng Han Ché& D&i Vé6i Sy Phat Trién Ctia Von Mao Hi€ém O Viét Nam
PAu tu vio nudc ta, vdi tiém luc tai chinh vitng manh, cidc quy von mao hi€ém mot mit
nhiim khai thac 1gi th€ cla thi trudng mdi ndi, mit khdc ho mong mudn trd thanh
nhitng ngudi ki€n tao thi trudng tai chinh tryc ti€p tai Viét Nam. Tuy nhién ho da
khong ludng hét dude khé khin clia van dé. Tir khi thanh 1ap cho dén nay, cdc quy
phdi ddi mit véi nhi€u trd ngai 4nh hudng rat 16n d€n hiéu qui hoat dong cla quy.
Cu thé 1a:

Vé phia thi truong:

> Han ché cua thi trudng chitng khoan

Véi vai trdo 12 moét kénh thu hoi von hitu hiéu nhat, & hau hét cic nudc khdc, thi
trudng chiing khodn ra d5i va phat trién 1a nén tdng cho nganh cdng nghiép diu tu
mao hi€m. Trong khi d6 & Viét Nam, nim 1991 quy ddu to@ mao hi€m da ra ddi nhung
mii d€n nim 1997 ﬁy Ban Chitng Khodn Nha Nudc méi dudc thanh 1ap, va mii dén
ba nim sau Trung tim giao dich chitng khodn dau tién mdi di vao hoat dong tai
Tp.HO Chi Minh (20/7/2000).

Sau hon 7 nim hoat dong, c6 thé khang dinh ring thi trudng chitng khodn Viét Nam

van con tOn tai nhi€u mit han ch€, nha't 13 vé tinh thanh khodn.
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Thi€u cdc nha diu tv dai han va cdc nha diu tu ¢6 t8 chiic, trén thi trudng chi yéu la
cdc nha diu tu ngdn han hay nha diu tu tv nhan. Nhitng ngudi ndy do thi€u kié€n thic
vé chitng khodn ciing nhu kha ning phan tich va dau tu chitng khodn, ho thudng hanh
dong theo phong trao, muc dich tim ki€m 1gi nhuin ngin han, khong 6n dinh. Do vay
khi mua, ho s& ddng loat mua va ddy gia c6 phi€u lén rit cao, ngudc lai khi ho c&
ging bdn, ho s& diy gid c¢d phi€u xudng rat thap. C6 thé néi day 1a mot trong nhitng
nguyén nhan chinh lam cho sy ting cao hay gidm siit lién tuc clia chi s6 VN-INDEX
trong thdi gian qua, 1am cho bi€n dong gid ca trén thi trudng khong phdn 4nh ding
tinh hinh hoat dong cia cdc doanh nghiép niém yét. K&t qud, cdc quy rat kho khiin

trong viéc ban cdc khodn diu tu theo diing gi4 thuc clia né d€ thoat von.
> Chua c6 mot thi truong von mao hi€m diing nghia

Mot trong nhitng nhin t& quan trong thic ddy hoat dong dau tu von mao hi€ém phat
tri€n 12 cAn c6 mot co ché hiéu qua din von tir cic nha diu tv mao hi€m t6i cdc
doanh nghiép. Song trén thyc t€ nuéc ta chua thi€t 1ap mot phudng tién nao gitp cho
ngudn von nay dugce luan chuyén mot cich thuin tién. Hay néi cdch khdc 12 chua tao
ra dia di€ém d€ cung va cAu von mao hi€m gip nhau. Mic dii ra ddi sém hon thi
trudng chitng khodn nhung cho tdi biy gid dai bo phan ngudi din Viét Nam hau nhu
chua bi€t d&€n “quy dau tw mao hiém” va khong may doanh nghiép biét cdch ti€p can
véi cdc quy nay.

Vé phia chinh phii:

> Nha nuéc da khong tao dugc niém tin déi v6i nha dau tu nuéc ngoai

C6 thé néi cdc nha dAu tu d3 mat niém tin d6i vdi chinh phi bsi nhitng cd quan, quan
chitc cao cap clia nudc ta da khong thuc hién ding nhitng k& hoach, cam két, 15i hita
khi k&u goi cdc nha diu tu. Vi du: nha nuSc ta dy ki€n thanh 1ap thi trudng chiing
khodn nhitng nim dau thap nién 90 nhung d&én nim 2000 thi trudng ching khodn méi
ra doi; hita sé& c6 chinh sdch vu dii d6i véi mudi nganh cdng nghiép 16n, vu dii thué
khi diu tu cong nghé thong tin (IT), soan thdo phdn mém... nhung trén thuc t&€ nha
diu tu vin chua nhin hoic rit it nhitng vu dii nay, din dén c6 rat nhiéu nha dau tu
tham gia vao linh vuc IT bi thua 18 (trich 13i cda 6ng Vii Hitu Pién — chuyén vién

phan tich cao cap clia Dragon Capital).
> Hé thong phap Iy chua hoan thién

Hé thong phéap luit cia nudc ta dang dudc xic tién cdi t6 nhung thyc t€ nhiéu nim
qua cho thdy né van ludn khong theo kip nhip dap cda thi trudng, va trudng hdp clia
quy ddu tv mao hi€m ciing khong phai 12 mot ngoai l1é.
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Hoat dong & Viét Nam hon mudi nim, qu§j vin chua c6 dugc nhitng quy dinh mot
cdch 16 rang, nhitng thong tu huéng din cu thé. Vi vay, cdc quy di gip nhiéu khé
khiin trong qué trinh thanh 14p va hoat dong. Hé thong phdp luit chua hoan thién
khong nhitng gay kh6 khiin cho quy trong qué trinh hoat dong ma con dd han ché rat

rat 16n co hodi ddu tu cho cdc quy, ddng thdi 1am gidm hiéu qua diu tu cda quy.

Ta c6 thé thdy r6 diéu nay trong nhitng nim dau cia thdi ky chuyén ddi tir nén kinh
t&€ k& hoach tip trung sang nén kinh t& thi trudng. Khi khu vuc kinh t&€ ngoai qudc
doanh déng mdt vai trd quan trong trong nén kinh t&, 12 ddi tuong chd y&u cla cic
quy dau tu, song né lai khong may dudc chi trong phat trién, moi trudng hoat dong
ludn bi chén ép. Mii dén nim 2000, khi ludt doanh nghiép ra ddi, s6 lugng doanh
nghiép ting 1én thi quy mdi cé6 dudc nhitng co hoi thuc sy d€ diu tu. Tuy vay, ché do
k& todn, bdo cdo tai chinh cia Viét Nam chua phit hdp véi cdc qui tic k€ todn qudc
t&, do d6 cdc quy gip tré ngai trong viéc ddnh gid cong ty tru6c khi ddu tur va sau d6
12 trong viéc gidm sét, ciing cd cdc cong ty nay. Hon nita, thii tuc d€ quy c6 thé dau tu
von vao cdc doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép trong nudc con kha phitc tap.
> Thi&u sy hd trg ctia nha nuée

Pé quy diu tw mao hi€m cé thé phat huy hét vai trd ciing nhu 16i ich cia minh thi
nhitng quan tAm, wu ddi cia nha nudc 12 hét sitc quan trong. Nhung trén thuc t€, sy hd
trg clia nha nudc ddi v6i cac quy ddu tw mao hi€m hét sitc nhd nhoi.

Trong cdc quy diu tv mao hiém dang hoat dong & Viét Nam, hoan toan khong c6 mot
quy ndi dia hay n6i mét cach ndm na la khdng c6 sy tham gia cia nudc chii nha. Do
d6, né da khong tao dudc long tin cho ngudi du tu trong va ngoai nudc, cic td chic

tai chinh 16n, cling nhu doanh nghiép nhan dau tu.

Vé phia cdc doanh nghiép

> Thi€u nhitng dy 4n kha thi

S6 luong doanh nghiép gia ting manh mé qua ¢c¢ nam, ic biét1 doanh nghiép vira ¢
nho”™ mé ra rat nhiéu co hoi cho & quy au tu lya chon.Tuy nhin, nhitng du*n ¢i tiém
nang tot , thuc sy hdp din ¢ “p tng nhu ciu ctia &¢ quy au tu lai chua nhiéu. Theo &c
chuyn gia phn tich 1i chinh & €c quy au tu, mdi ny ho nhan woc ¥i chuc du'n xin 1

tro, nhung trong 1 chi ¢i ¥i i1 ng wgc xem qua.
> Anh huéng ctia Tu tuéng viin hod kinh doanh A Péng

Moi trudng va nén vin hod cia gidi kinh doanh trong nudc cling 12 mdt nguyén nhan
din dén sy khong thanh cong clia cdc quy dau to mao hiém & nudc ta thdi gian qua.

P¢€ han ch€ riii ro, cdc quy tap trung dau tw vio cdc cong ty dd qua thi¥ thach. Nén khi
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vao Viét Nam, cdc quy tim dugc rat it co hoi gop mot sd von ¢é ¥ nghia vao cdc cong
ty ¢6 sdn (ching han nhu doanh nghiép nha nu6c ¢S phan héa). Ly do don gidn 1a ho
ludn bi coi 1a nhitng ngudi la va bi quéan tri vién cdc cong ty trong nudc e dé khd niang
bi ddi tdc nudc ngoai thon tinh. Tu tudng gia dinh tri thé hién rat rd, quyén luc quan 1y
luén dudc dit 1én hang dau va rat khé chia sé cling ngudi khdc. Pay 12 mot dic tinh
phd bién cla gi6i kinh doanh A Péng néi chung va ctia Viét Nam néi riéng.

Hon nita rit khé dé€ cdc nha dau tu nudc ngoai cé thé nim bit dugce chinh x4c tinh

hinh ctia doanh nghiép ti€p nhan diu do tu tudng bi mat thong tin vin con ton tai.

Thém vao d6 quan di€ém vé that bai trong kinh doanh con qud ning né. Phd sin
khong dugc nhin nhin nhu 12 m6t budc thuc hanh hitu ich, thay vao dé pha san lai
mang mot ndi nhuc thudng hiy hoai tuong lai ciia ngudi khéi nghiép.

Vé phia quy ddu tu:

> Chié&n lugc kinh doanh khong phu hgp

Chién lugc hoat dong thdi gian ddu clia cic quy diu tu cling c6 nhiéu di€ém khong
tuong thich véi moi trudng kinh t€ Viét Nam. Hiu hét cdc quy chi tap trung tim ki€m
cidc dy 4n c6 qui md 16n, trong khi thyc t&€ von trung binh dau tuw vio mot du 4n tai
Viét Nam chi vio khodn 1 triéu USD. Hon thé, ngoai yéu cau vé qui mo, cdc qu§ con
c6 cac doi hdi kha khit khe vé ty suit sinh 18i clia cdc du 4n. V&i chi€n luge nay cling
v6i sur khan hi€m co hodi dau tu, din dé€n ngay tir thdi gian dau, thi trudng dau tv cda
cdc quy da bi tréi budc (vi du Templeton dy tinh ddu tu 65% von, nhung sau 3 nim
chi dau tu dugc 10%).

> Han ch& ctia mo6 hinh quy hai ngoai

Hién tai, tit cd cdc quj von mao hi€m hoat dong tai Viét Nam déu 1a qu§ hai ngoai.
Bén canh nhitng mit thuin 1gi nhu kinh nghiém, k§ thuat, tiém lyc tai chinh... qu§ hdi
ngoai ton tai khong it nhugc di€m, 4nh hudng dén hiéu qua hoat dong cta quy. Cu
thé la:
e Nha quanly la ngudi nudc ngoai

Trong co ciu t6 chiic quy hadi ngoai, phdn 16n cdc nha quin 1y déu la ngudi nudc
ngoai. Su khic biét vé ngdn ngit, tic phong lam viéc hay thi€u am hiéu v& moi trudng
phdp 1y s& gay khé khin cho cdc nha diu tu nudc ngodi trong van dé ti€p can véi
doanh nghiép trong nuéc. Ngoai ra do khdong nim bit dugc tAm Iy, théi quen tiéu
diing ctia ngudi dan ciing nhu moi trudng kinh t€ trong nudc, quy hdi ngoai c6 thé dau
t vao nhitng sdn pham khong thich hgp, khong ddp ng nhu ciu xi hoi.

N bl A A
e Rao can vé von
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Trudc day, theo qui dinh clia luat ddu to nudc ngoai tai Viét Nam, cdc t8 chic
nudc ngoai chi dugc diu tu vao cdc doanh nghiép trong nuéc khdng qui 30% von diéu
1é. Va méi day da nang 1én 40% d6i véi cdc doanh nghiép chua niém yét ( 49% véi
cdc doanh nghiép niém y&t). Tuy nhién, doi vdi cdc quy hai ngoai, ty 1& nay khong
phdi 12 vAn dé chinh. Van dé § diy 12 qui mo cdc doanh nghiép Viét Nam qud nhd bé
(s6 doanh nghiép dudi 1 ty chi€m 52%, tit 1 ty dén 5 ty chi€m 26%, tir 5 d&€n du6il0
ty chi€m 7% ). Do d6, khi con s6 30% hay 40% von diéu 1& qui vé sd tuyét doi, thi
khodn dau tu t6i da 12 khong dang ké so vdi quy mo clia quy. PE diu tu hét ngudn
huy dong dudc, cdc qu§ budc phdi trdi rong danh muc dau tv. Piéu nay 4nh hudng téi
hiéu qua dau tu clia quy do sw mat cAn d6i hay su pha lodng giita trich nhiém va ning
luc quén 1y (theoldi 6ng Hoang Anh — chuyén vién phan tich cao cAp Dragon Capital).

e Ruiro ty gid
G nudc ta trong thdi gian qua tinh hinh ty gi4 twong ddi n dinh, cdc quy khong may
ban tAm dé€n van dé nay. Song c6 thé khing dinh ty gid 12 mot rdi ro tiém 4n d6i vdi
cdc quy hdi ngoai. LA mot nhan td khd nhay cdm vdi thay d6i cia moi trudng kinh t&,
mdi trudng chinh tri... bi€n dong clia ty gid 1a khé ludng trudc dudc. Dao dong ty gid
qud 16n s& dé lai nhitng thiét hai to 16n cho nén kinh t€ néi chung va cdc nha dau tu

néi riéng trong van dé thu hoi von.

Mot van dé can dé cap dén 1a quyén ki€m sodt cia Ngan hang Nha Nudc ddi véi cdc
hoat dong giao dich biing ngoai té clia quy hdi ngoai. T4t ca cdc giao dich bing ngoai
té nhu mua cd phi€u, trai phi€u, cho vay... déu phai thong qua Ngin hang Nha Nudc.
N&u ditng trén quan di€m clia Nha Nudc, qui dinh nay 13 phi hop. P6 1a mot trong
nhitng cong cu dé€ ki€m soat quan hé cung ciu ngoai t& ciing nhu han ché x3y ra
khling hodng tai chinh. Nhung khi ding trén quan di€m cta quy, qui dinh nay 13 mot
trd ngai 1am gidm hiéu qua hoat dong ctia quy. Thd tuc ddu tu trd nén rudm ra, mat
thdi gian, mat cd hoi dau tu t6t, lam ndn 1ong cdc nha dau tu.

e Han ché vé linh vuc, nganh nghé, d6i tugng dau tu
Thit nhat, do khdng thich vuéng phdi thi tuc rudm ra khi dau tw vao cdc doanh nghiép
trong nuSc nén cidc quy hdi ngoai thudng huéng d&n cic cic doanh ngiép cé von dau
tu nudc ngoai.
Thit hai, cic quy hdi ngoai di theo danh muc diu tu mang lai Igi nhuin cao nhat, do
d6 ho sé& tap trung ddu tu vio cdc linh viic ma it nhiéu khong theo chién luge phat
trién kinh t& clia nudc ta.

Thit ba, Quyét dinh s& 260/2002/QDP-BKH vé 35 nganh nghé nha dau tu nuéc ngoai
c6 thé dau tu thuc chat 13 khong qua go bé ddi v6i cdc nha diu tu nudc ngoai. Ma
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chinh thuc trang cdc doanh nghiép Viét Nam lam cho qui dinh nay tré thanh rao can.
B&i vi khi thanh 1ap, cdc doanh nghiép thudng ding ky kinh doanh & nhiéu nganh
nghé, va chi cAn modt nganh nghé trong s6 d6 khong nim trong 35 nganh nghé qui

dinh thi quy s& khong thé gép von dau tu.

A A A oA 2
e Han ché vé quyén kiém soat

Do han ché& vé von gép cling nhu nhitng y&u t& khdc, thudng quy dau tu hdi ngoai
khong thé nim mot quyén ki€m sodt cao ciing nhu nhitng chifc vu quan trong d€ c6
thé anh hudng dé&n nhitng quyét dinh ctia cong ty, ddm bdo ngudn von dau tu cia ho
dugc st dung c6 hiéu qua.

e Khé huy dong von trong nuée

O Viét Nam, céc qu§ hdi ngoai chi huy dong von tir nuéc ngoai, va hoat dong clia céc
quy chi don gidn 13 hoat dong ddu tw d€ thu 14i trén thi trudng Viét Nam. Do viy, c6
thé néi quy da khong tao diéu kién cho cdc nha cdc nha ddu tv Viét Nam c6 co hoi

diu tu ciing nhu khong gép phan huy dong von tir ndi bd nén kinh t& nudc ta.

2.2 Nhu C4u Vén Mao Hiém O Viét Nam

Nhu di phan tich & trén, c6 thé néi d6i tugng dau t chinh ctia ngudn vén mao
hi€ém d6 chinh 13 cdc doanh nghiép mdi khdi su, doanh nghiép nhd cé tiém ning
nhung ridi ro 16n. D6 d6 c6 thé néi ring phin tich nhu cAu vén mao hi€ém & Viét Nam
d6 1a di phan tich sy phat trién clia cic doanh nghiép vira va nhd (DNVVN) ciing nhu

nhu cau von clia ching.

2.2.1 Sy Phit Tri€n Va Nhu C4Au Von Cia Cac Doanh Nghiép Vira Va Nhé Viét
Nam

DNVVN la mot phan rat quan trong clia nén kinh t€ nu6c ta. Hién nay, Viét
Nam cé khodng 300.000 doanh nghiép, trong d6 c6 khoang trén 90% la DNVVN,
déng gép khodng gan 30% vao GDP mdi nim, cung cip khodng trén 30% tong sin
lugng cong nghiép va tao ra khodng 40% lao dong viéc lam... chua ké cdc hgp tic xa,

cic ho kinh doanh c6 thé chuyén 1én dudc thanh doanh nghiép.

Vé 56 luong: S6 lugng cidc doanh nghiép nudc ta ngdy mot ting, diy 12 mot ddu hiéu
khd quan, néu tinh dén cudi nim 2000 cd nubc c6 42.288 doanh nghiép di va dang
hoat dong san xuit kinh doanh, thi ciing vao thdi di€ém nay nim 2007 1a vao khodng
300.000 doanh nghiép. Trong d6 c6 khodng 290.000 cong ty c¢d phan, cong ty TNHH,
doanh nghiép tu nhan; 3.000 doanh nghiép nha nudc, 7.000 doanh nghiép cé von dau
tu nudc ngoai.
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Hinh 3: Co ciu so lugng cia 3 khu vuc doanh nghiép nim 2007.

= DN ngoai nha
nudc
= DN nha nuodc

DN c6 von dau tur
nuodc ngoai

97%

Nguon: Tap Chi Thanh Tra Tai Chinh, thdng 1/2008

Vé quy mé: hién nay ctia cic DNVVN nhin chung vin 13 nhd va siéu nhé di kem véi
trinh do k§ thuat cong nghé thap. Pay 1a Iy do khi€n cho cdc doanh nghiép nay c6 chi
phi sdn xuit cao, ki€u ddng sin phim don diéu, chit lugng sdn pham thap va thi€u
mang lugi phan phdi, ti€p thi nén ra't khé ti€p can truc ti€p dugc véi thi trudng nudc
ngoai nhAt 1a khi ching ta di gia nhip WTO. N€u dem tiéu chi doanh nghiép vira va
nhé 12 dudi 300 lao dong va von dudi 10 ty dong ra so sanh thi nudc ta c6 tdi trén 90%

doanh nghiép Viét Nam thudc nhém vira va nhd.

Vé linh vuc ddu tu: Cic doanh nghiép Viét Nam va dic biét 1a DNVVN chi yé&u tip
trung vao cdc nganh thuong mai, sita chita dong cd, xe mdy (nim 2006 chi€m 40,22%

doanh nghiép clia cd nudc), ti€p dén 1a cdc nganh ché bién (21,26%), xay dung
(13,2%) va céc nganh con lai nhu kinh doanh tai sin, tu van, khdch san, nha hang
(25,3%). Nganh cdng nghé cao chi chi€m 0.02%.

Hinh 4: Cd cau linh vuc dau tu nim 2006

0.02%

25.30% O Thudng mai,stta chita
40.22% B Ché bién
0O Xay dung
13.20% O Tu van,kh4ch san
21.26% B Coéng nghé cao
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Nguon: Nién gidm thong ké 2006

B4di vi cong nghé cao la linh vuc cic quy dau tw mao hiém thudng tip trung
nhiéu nh4't. Nén dé tai sé khai quat sd lugc sy phat trién cong nghé cao & Viét nam
trong thdi gian qua. C6 thé néi, nhitng nim vira qua nganh cong nghé cao & Viét Nam
da c6 nhitng budc phét trién dot pha vdi nhitng khu cong nghiép cong nghé cao ra ddi
& TP HCM hay Ha Noi thu hit dudc r't nhiéu tip doan cong nghé cao.

Tinh d&€n nay Khu Céng Nghé Cao TP HCM di cap gidy phép cho 27 nha dau
tu trong va ngoai nudc vdi tdng von diu tr ding ky 1a 1.403 triéu USD, bao gém 14
du 4n FDI (v6i 1.287 ty USD) va 13 du 4n dau tu trong nuSc (tuong duong 116 triu
USD). Céc du an trong nuGc thudc linh vuc cong nghé thong tin cia cdc tip doan 16n
nhu VTC, FPT... C4c dv 4n dau tu nudc ngoai (FDI) thudc linh vyc cong nghé thdng
tin, linh kién dién t, cong nghé sinh hoc véi mdt s6 thuong hiéu ndi ti€ng trong linh
vuc CNC nhu Intel, Jabil cia Hoa Ky; Sonion (Pan Mach); Nidec (Nhat Ban)...

Pén sém va cé nhiéu du 4n nhi't phdi ké dén cdc nha didu tw Nhat. Nhiéu tip
doan 16n nhu Sanyo, Matsushita, Sony, Fujitsu, Toshiba, Panasonic, Nidec... di s6m
x4y dung nha mdy & Viét Nam trong nhiéu nim qua va gid diy ti€p tuc rét thém
nhiéu v&n md rong dau tv v6i quy md 16n hon. Pién hinh 13 Tap doan Canon, sau khi
dua vao 100 triéu USD cho du 4n sdn xudt mdy in tai KCN Thing Long, Ha Noi,
Canon ti€p tuc r6t thém cd trim triéu USD x4y dung cdc nha mdy mdi & Bic Ninh,
dwa VN trd thanh trung tim sdn xuit mdy in laser 16n nhat th€ gidi, sdn lugng 700.000
san pham/thang, bing khodng 80% tong lugng mdy in laser ma Canon dang san xuét
mdi nim va ddp ng khodng 35% cho thi trudng xuit khau. P&n sém hon Canon con
c6 tdp doan Nidec. Mdéi day, Nidec da dua vao hoat dong 2 nha mdy mdi § Khu cong
nghé cao TPHCM (SHTP), sau khi dd rét gan 100 triéu USD tai cdc nha mdy & KCX

Téan Thudn hon 10 ndm qua.

N6i ti€p cdc nha dau tu Nhat 1a cdc du 4n dén tir Hoa Ky . Sy kién tip doan ban
din hang diu th€ gidi Intel (M§) cho khdi cong xAy dung nha mdy tai SHTP véi s6
von 1 ty USD di phan nao khing dinh vi th€ méi cia VN nhu mot di€m dén cho céc
nha dau tu hoat dong cong nghé cao. Theo cdc chuyén gia, sy ¢ mit cla Intel dugc
xem nhu 1 sy xdc nhan tich cuc d6i v6i moi trudng dau tu, do d6, chi sau hai thang
Intel cho khdi cong nha mdy, tip doan dién tif hang ddu M§ — Jabil - cling n&i g6t dau
tu vao SHTP véi von 1én dén 100 trieéu USD.

Nhiéu nha diu tu 1anh thé Pai Loan (Trung Qudc) gid ddy xem VN nhu 13 mot
di€m dén an toan, cé chi phi lao dong thip, vSi k& hoach rét hang ty USD d€ sin

xuat. Cu thé, Foxconn — “dai gia” gia cong cdc san phdm dién ti 16n nhat th€ gidi
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nhu mday nghe nhac Ipod, dién thoai di dong Nokia, mdy tinh xdch tay, mdy anh
Sony... du ki€n diu tu dy 4n 5 ty USD & Bic Ninh va Bic Giang. Dy 4n sé tao viéc
lam cho khodng 50.000 lao dong va c6 gia tri xuat khau 3,5 ty ddla My mdi nim. K&
hoach dau tu nay clia Foxconn nhim phan tdn rdi ro vi hién tip doan da dau tu mot
ngudn von rat 16n & Trung Qudc. Trong khi d6, TAp doan TECO xiic ti€n lién doanh
véi SaigonTel dau tu 1 ty dola My xAy dung trung tim phin
mém & khu d6 thi Thi Thiém. Trung tAm nay sé& dudc dau tu theo mo hinh Trung tAm
Phan mém NanKang & Pai Bic, du ki€n thu hit khodng 100 cong ty tin hoc, mdy tinh
dang hoat dong tai trung tim NanKang (Pai Bic) vao VN hoat dong.

Tuy nhién, nhin chung s& lugng doanh nghiép Viét Nam hoat dong & linh vuc
cong nghé cao con rat thap, hau nhu 13 cla cdc tAp doan clia nuSc ngodi, san xuit chii
y&u nhim xuit khidu. Doanh nghiép Viét Nam tham gia vao linh vuc cong nghé cao
kha khiém ton. Trong khi d6, Bob Zider ( chii tich cia nhém Beta & Califonia) khi néi
dén sy phat trién cda nén kinh t€ Hoa Ky di néi: “ Chinh cdc phdt minh, sdng kién,
san phim méGi da din dit nén kinh t&€ Hoa Ky va vdn mao hi€m la chat xic tic gidp

thuong mai hod nhitng phat minh siang kié€n ay”.

Vé co cdu nguon von:

Bang 4: Von dau tu vao 3 khu vuc doanh nghiép nam 2006 ( don vi ty dong)

Nam 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kinh t& nha nuée 89,417 101934 | 114736 | 126558 | 139831 | 161635 | 185100
Kinh t& ngoai nha nuge | 34594 38512 59612 74388 109754 | 130398 | 150500
Khu vyc FDI 27172 30011 34759 38300 41342 51102 63300
Téong so 151,183 | 170,457 | 209,107 | 239,246 | 290,927 | 343,135 | 398,900

Nguon: Nién gidm thong ké 2006
Trén thuc t€ cho thdy, vdn dau tu thyc hién theo gid thuc t&€ (nim 2006) cia cic khu
vuc kinh t€ ngdy cang c6 qui mo 16n hon, nim 2000 tdng vén dau tu thuc hién cda
nén kinh t&€ 1a 151,183 ty ddng (gi4 thuc t€) thi d€n nim 2006 dat 398.900 ty dong
(ting 19.07% so véi nam 2005), trong d6 khu vuc kinh t€ ngoai nha nudc ting kha
manh 15.41%. Cu thé c6 thé thdy qua bi€u db sau day:

Hinh 5:Vén dau tu thyc hién cia 3 khu vuc kinh t&, theo gid so sanh (ty dong)
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Va @€ thay r6 hon nhu cdu von ngay mdt ting, ching ta c6 thé xem xét toc dd ting

von clia cdc khu vuc.

Bang 5: Téc do ting von dau tu cia cac khu vuc kinh t& (% so véi nim truéc, gia

so sanh nam 1994)

Nam 2000 2001 | 2002 |2003 |2004 |2005 |2006
Kinh t& nha nuéc 16,2 13,7 12 10,1 10,1 9,6 8,9

Kinh t& ngoai nha nuéc | 9,7 11 20,2 21,9 25 17,4 14,8
Khu vyc FDI 19,9 10,2 14,9 8,8 7,7 16,9 17,8

Nguon: Tap chi Nghién citu kinh té, s6° 335, thdng 12/2007

Hinh 6: Téc do ting von dau tu ciia cac khu vy kinh t& (% so véi nim truéce, gia
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Nguén: Tap Chi Nghién citu kinh t&, s6" 335, thang 12/2007

Trén tdng thé, xét giai doan 2000 — 2006 ciing cho thiy toc do ting von thuc

hién ctia toan bo nén kinh t& ludn c6 mic d6 6n dinh tir 12 — 15%, trong d6 nhanh
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nha't 13 khu vuc kinh t€ ngoai nha nudc va khu vuc kinh t& FDI. Vi thé€ nhu ciu vé von
cta khu vuc kinh t€ ngoai nha nudc néi riéng 1a rat I6n ma vi nhitng 1y do dic thu ¢
th€ néi hién nay ngudn von tir ngan hang, va thi trudng ching khodn van chua ddp
ting di cho doanh nghiép, di€u nay lam phét sinh nhu cAu ngudn vén mao hi€m clia

cac doanh nghiép.

. Péng gop cua cdc doanh nghiép viva va nhé cho su phdt trién kinh té: doanh

nghiép c6 vdn nudc ngodi cé hiéu qua hoat dong cao nhat, sau d6 1a cac DNNN da c6
nhitng d6ng gép quan trong trong nén kinh t€ qudc dan néi chung (thdong qua chi tiéu
doanh thu thuian). Khu vuc tu nin déng gép cho Nha nudc (thong qua thu€ va cédc
khodn phéi nop) va déng gép cho ban thin cdc doanh nghiép (16i nhuin) ngay mot
tang.

Hinh 7: Péng gép ciia titng khu vuc trong téng diu tu
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Nguoén: Asian Development Outlook 2007

Chinh phii va cdc nha tdi tr¢ dang ngdy cang nhin ra tim quan trong clia khu
viic DNVVN trong nén kinh t&€ va trong cong dong doanh nghiép. Cang ngay moi
ngudi cang nhan thiy 1a cac DNVVN tao ra nhi€u viéc lam nhit trong xa hdi, va bén

canh d6, mot s6 DNVVN hom nay c6 thé 16n 1én thanh nhitng tip doan 16n mai sau.

Theo dinh huéng ctia Chinh phd, d&€n nim 2010, cd nudc sé& c6 500.000
DNVVN céc doanh nghiép vira va nhd sé tao thém khodng 2,7 triéu chd 1am mdi,
nang cao khd ning canh tranh d€ ting déng gép cho GDP va ty 1& cic DNVVN truc
ti€p tham gia xud't khiu dat tir 3% dén 6%. Pi ciing vdi con s6 nay 1a mot lugng von
16n can dugc dap tng.
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2.2.2 Kha Niang Canh Tranh Cua Cdc Doanh Nghiép Vira Va Nho Sau Khi Viét
Nam Gia Nhap WTO

Thong qua céc chuong trinh hdi nhap nhu tham gia khu vyc thuong mai tw do ASEAN
(AFTA), Hiép dinh thuong mai song phuong Viét-My§, va gia nhap WTO, viéc ting
cudng hoi nhap cia Viét Nam vao nén kinh t& toan cau va cdc mang ludi kinh doanh
qudc t& doéng nghia véi viéc cdc cong ty tu nhan trong nuSc can phdi c6 kha ning
canh tranh va hdp tidc qudc t€. Pay 12 mot thach thifc 16n ddi v6i thanh phan kinh t&
tw nhan ¢ Viét Nam.

Cung véi sy gia ting vé sd lugng, nhiu doanh nghiép d3 manh dan d8i méi cong
nghé, ning cao 1¢i th€ canh tranh va dd tAm lam d6i tdc chi€n lugc v6i cdc doanh
nghiép trén thé& gidi nhu Kinh D6, Cong ty ¢d phan Sita Viét Nam, ca phé Trung
Nguyén, Cong ty cd phin vién thong FPT... Kha ning xAm nhdp thi trudng xud't khau
clia cdc doanh nghiép Viét Nam ciing bit ddu ting 1én. C4c doanh nghiép Viét Nam
da c6 kha ning canh tranh tuong ddi t6t § cdc san phdm truyén thdng va nhitng linh
vuc ¢ gid tri gia ting thap nhu: dét may, da gidy, diu thd va thuy sin. P6 ciing chinh

12 bi€u hién tiém ning clia doanh nghiép Viét Nam.

Tuy nhién, theo dng Martin Gainsborough, chuyén gia kinh t&€ UNDP Viét Nam, thich
thitc 16n nhat d6i véi Viét Nam trong thap ky tdi 1a khong thé chi loay hoay trong viéc
ti€p tuc xudt khdu cd da tron, hang dét may, giay da... ma cAn phai ti€n xa hon trén
nic thang cdng nghé va ting kha niing canh tranh trong chudi cung cAp. Pay chinh la
nit thit khé gd ctia khong it doanh nghiép Viét Nam, nhat 1a cic DNVVN.

Mot nghién citu vé stc canh tranh cda 529 doanh nghiép cia Phong Thuong Mai va
Cong Nghiép gan diy ciing cho thdy, khd ning canh tranh ca hiu hét cic doanh
nghiép Viét Nam la rat kém. Trong kinh doanh, von 1a y€u t& quy€t dinh 1gi thé canh
tranh, nhung cdc doanh nghiép Viét Nam lai rat bt 1¢i vé von khi tham gia thi trudng.
Thuc t€ 1a s& doanh nghiép c¢6 von du6i 10 ty dong chi€m hon 90%. Diéu nay cang

tao kh6 khin trong viéc ti€p cAn ngudn von clia doanh nghiép.

Bang 6: Niing lu'c canh tranh cia doanh nghiép Viét Nam so v6i mot so nuéc
(2001-2006)

2001 2002 |2003 |2004 |2005 |2006

Singapore 10 10 6 12 6 11

Malaysia 37 25 24 23 23 20

Taiwan 21 15 20 13 15 21
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Indonesia 57 66 50 53 59 35
Thailand 39 33 33 35 35 37
China 49 39 46 48 54 64
Philipines 53 64 72 71 66 72
Vietnam 64 61 56 78 77 82
Cambodia - - - - 107 107
Tdng s& nu6c duge xEp hang | 74 79 97 100 113 121

Nguon: World Economic Forum (2006)
Pé vudt qua thach thifc nay, cic doanh nghiép Viét Nam sé& con phu thudc vio nhiéu
van dé, trong dé cé viéc cdc cong ty tw nhan phai c6 kha ning ti€p cin cdc ngudn tai
trd dai han phit hgp cin thi€t d€ gitip phat trién thanh cdc doanh nghiép c6 kha ning

canh tranh qudc t€.

e  Nhitng han ché ciia DNVVN:

Quy mo vé von va lao dong clia doanh nghiép vira va nhd Viét Nam con qua
nhd so vdi quy mo doanh nghiép thdng thudng cia cdc nudc phdt tri€n va c6 nén kinh
t&€ mdi ndi khac (s6 lao dong trung binh khodng 50 ngudi, von dudi 10 ty). Pic diém
nay la bat Igi trong canh tranh khi Viét Nam hoi nhap hoan toan vao WTO.

Do quy mo cta cdac doanh nghiép vira va nhd nhu vy kéo theo hiéu qua kinh
doanh khong cao. Lgi nhuan binh quin khodng 500 triéu déng thap hon nhiéu so véi
mic 1¢i nhuian binh quin/ doanh nghiép trén cd nudc. Cédc tiéu chi vé ty suat 1gi
nhuin/ von va 1gi nhuan/ doanh thu ciing kha thap. Theo quy dinh cia WTO, Viét
Nam phadi m§ clra khd nhiéu linh vuc, do dé, v6i quy mé 16n, mang Iuéi phan phdi
toan cAu va c6 tinh chuyén nghiép cao, cdc cong ty nuSc ngoai s& 13 nhitng d6i thi

16n, de doa sy ton tai cia nhiéu doanh nghiép vira va nhé clia Viét Nam.

Mot thuc trang phd bién trong cdc doanh nghiép vira va nhd 13 hé thong may
moc, thi€t bi lac hau, khodng 15-20 nim trong nganh dién tf, 20 nim doi v6i nganh
cd khi, 70% cong nghé nganh dét may da st dung dudc 20 nim. Ty 1& ddi m&i trang
thi€t bi trung binh hang nim cta Viét Nam chi & mic 5-7% so v6i 20% cilia thé gidi.
Cong nghé lac hau lam ting chi phi tiéu hao 1,5 1an so vdi dinh mic tiéu chudn cia
th& gi6i. Thyc trang nay din dén ting chi phi dau vao, cao hon tir 30 - 50% so vdi cdc
nudc ASEAN, dong thdi din d&n chit lugng sdn phadm gidm, gid thanh cao va ning
su't thap.
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Nhiéu doanh nghiép vira va nhd rit y&€u kém trong ti€p cin thong tin va cic
dich vu hd trg kinh doanh. Mot phan 12 do chit lugng ngudn nhan lyc thap, han ché
vé trinh do chuyén mon, tin hoc, ngoai ngit clia gidm ddc va doi ngii quin 1y doanh
nghiép, mot phan 13 do dau tu cho hé thong thong tin thip, chua c¢6 phuong tién k§
thudt nén chua theo kip dién bién clia thi trudng.

Vi th€, nhiéu quyét dinh kinh doanh dugc dua ra chi dwa vao kinh nghiém va
phdn dodn cdm tinh, day la di€m y&u nhdt cdc doanh nghiép vira va nhd cda Viét
Nam trudc 4p luc canh tranh qudc t€. Do dé cé thé néi, cdic DNVVN Viét Nam cin
nhitng ngudn tai trg vira c¢6 thé ddp tng dudc nhitng hd trd tai chinh vira nhitng hd trg
phi tai chinh nhim ning cao hiéu qua hoat dong.

2.2.3 Nhu CAu Vén Mao Hiém Ciia Cac Doanh Nghiép Vita Va Nhé

S6 lugng doanh nghiép ting nhanh cling véi yéu ciu dit ra cla cdng cudc cong
nghiép héa-hién dai héa dat nuSc (2005-2010) va xu hudng toan cau hod dang dién ra
trén thé gidi da tao ra mot 4p luc vé von. Van dé tim ki€m cdc ngudn von duge doanh
nghiép dic biét quan tAim. Hién nay & nudc ta, d€ c6 dudc von nhim thyc hién cic dy
4n cling nhu m& rong san xuat kinh doanh, doanh nghiép chii y&u vay tir cic ngudn
von truyén thdng (ngin hang, thi trudng chitng khodn). Tuy nhién qud trinh ti€p cin
cdc ngudn von nay gip rat nhiéu trd ngai. Cu thé 1a:

o Kénh huy dong tit Nedn hang

J viét Nam ngudn vén cung &ng chd y&u cho cdc doanh nghiép 12 tir cdc ngin
hang thuong mai. Tuy nhién trén thuc t€, quan hé tin dung giita hé thong ngan hang
va doanh nghiép con rat nhiéu trd ngai. Trong khi cdc ngan hang thi€u cdc du 4n c6
hiéu qua dé€ cho vay, thi nhiéu doanh nghiép than phién thi€u von. Sy bt cap giita

ngudn cung va cau nay la do cdc nguyén nhan sau:
e Doanh nghiép khong dap wng dugc diéu kién cia ngan hang

Thit nhdt: Khi vay ng d€ tai trg trong ciu tric vén, DNVVN phai th€ chdp tai san.
Piéu nay giy khé khin cho DNVVN méi khéi sy vi trong giai doan nay tai sdn clia
DNVVN c6 rat it chua di d€ ddp ¢ng nhu cau vay cia DNVVN,

Thit hai : N&éu ngin hang cho DNVVN vay ma khong dit ning dén tai sin th€ chap
thi DNVVN phadi trd cho ngan hang mdt 1di sut rat cao, diéu nay 12 duong nhién vi
rii ro clia viéc thu hdi ng khong dudc rat cao va rdi ro ndy sé dudc tinh vao 14i suit
cho vay ctia ngén hang.

Thit ba: Cho dut ngan hang cho DNVVN vay, DNVVN ciing khong nén vay, bdi vi lic
nay, n€u vay ng DNVVN sé& phdi gdnh chiu rii ro tai chinh cling nhu chi phi tai chinh

rit cao.
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e Ban thian ngan hang ciing ham chita nhiéu van dé

Thit nhédt: Chitc ning chinh clia ngan hang chinh 1a cho vay chit khong phai la diu tu.
Ngan hang thuc sy chi “giit ho” tién. Trong khi chd dgi khdch hang dén riit tién vé,
ho dem ddng tién Ay cho vay ki€m 15i. Chinh vi vay, ngan hang ludn ra't “bdo thd” va

~ - g A *A Az ~ N ~ ~
hét stic can than trong viéc chon doi tdc d€ cho vay vi sg mat von.

Thit hai: Do ning lyc tai chinh con han ch€ nén ngin hang gip nhiéu khé khiin trong
viéc huy dong von va cin d6i ngudn von cho vay. Trong khi ngudn vén huy dong
dudc clia ngan hang chd y&u 12 ngudn von ngin han dudi hinh thifc ti€t kiém truyén
thong (chi€m 70% tdng ngudn von), ngudn von dai han chi chi€m 30%, thi du ng cho
vay trung-dai han lai chi€m dé&n 45% tdng du ng cho vay. Trudc ap luc clia nén kinh
t&, viéc st dung von ngidn han d€ cho vay dai han dugc coi 1a mot gidi phap tinh thé.
Tuy nhién, néu sy mat can d6i nay kéo dai s& c6 thé din d&€n nguy cd mat kha thanh

todn nén ngudn von cho vay clia ngin hang dang bi gi6i han.

Thit ba: Du da dudc cai thién dang k&, tuy nhién véi thi tuc gidy t& rudm ra, qui trinh
vay, thdi gian thim dinh kéo dai, hién tugng quan liéu van con ton tai.. dang 1am ndn
1ong nhitng nha doanh nghiép ¢ y dinh vay von.

K&t qua nghién cttu cia Vién Nghién cttu Quéan 1y Kinh t€ Trung Uong (CIEM) gan
day cho thdy, c¢6 khoidng 50% s6 DNVVN cho ring ho dua rit nhiéu vio ngudn tin
dung clia cdc ngin hang. Trong khi hiu hét cdc doanh nghiép con lai dua vao cdc

ngudn tai trg khong chinh thiic khic nhu gia dinh , ban bé cda chli doanh nghiép..

Hinh 8: Ty trong cho vay ciia tirng nhém té chiic tin dung (nim 2006)

Khéi phi ngan hang,
1.18% Quy tin dung, 1.40%
Khéi ngan hang lién
doanh, 1.25%

Khéi chi nhanh NH
nwéc ngoai, 8.04%

Khéi ngan hang cb

phan, 21.16%
Ngén he - Ngan hang thuong
an hang chinl mai quéc doanh
sach xa hoi, 3.48% 63.49%

Nguon: Ngdn hang nha nude, Bdo cdo thuong nién 2006.
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Pic diém cdc khodn cap tin dung cho cic DNVVN:

» Céc doanh nghiép c6 vay von ngan hang thong thudng ciing 1a vay dudi tu cdch c4
nhin chd doanh nghiép nhiéu hon so vdi viéc vay duéi tu cich doanh nghiép.
Nghia 1a cht doanh nghiép th& chap tii sin riéng ciia minh dé vay ngan hing va

dung khodn vay nay vao hoat dong sdn xuat kinh doanh ctia doanh nghiép.

> Ngan hang rit than trong trong viéc cho vay DNVVN khong c6é nhiéu tai sin thé
chap, bdi vi cdc khodn vay nay c6 riii ro cao va cic DNVVN la ddi tugng dau tién

bi thua 15 n€u xay ra tinh trang suy tho4i kinh té&.

> Cé4c ngan hang hién nay kh4 than trong véi cdc khodn vay trén 5 ty dong. Cic
khodn vay hién nay danh cho cic DNVVN thudng nim trong khodng tir 1 dén 2 ty
dong, that sy khong ddp tng dd nhu ciu von cho cho cac DNVVN ¢6 téc do ting

trudng cao muén md rong hoat dong san xuit kinh doanh.

> HAu hét cdc ngudn tii tr¢ tif ngin hang thuong mai l1a cdc khodn vay ngin han.
Tinh hinh nay din dén thyc trang da s& cdc doanh nghiép Viét Nam khong c6
nhiéu sy lyra chon trong viéc ting cudng ngudn Iyc tai chinh clia minh. C4c doanh
nghiép thudng phdi vay ngin han dé diu tv dai han, mua may méc thi€t bi dé xay
dung nha xudng. Piéu nay khong nhitng gia ting 4p luc trd ng vay va mifc do rdi
ro khong trd dugc ng khi doanh thu gidm dot ngdt ma con han ché khd niing phat
trién 1au dai, bén vitng cia doanh nghiép trudc nhitng van hoi mdi. Va dic biét
van dé chénh léch ky han nay 12 mot trong nhitng nhan t6 chinh din dén cudc
khiing hodng tai chinh Chau A trong nhitng nim cudi thip nién 90 & cic nudc nhu
Thdi Lan, Han Qudc..

V6i sy canh tranh gay git hién nay, nhat 1a sau khi Viét Nam gia nhap WTO, doanh
nghiép khong thé khong nghi d&€n mot chién ludc ti€p can cdc ngudn von dai han.

Hinh 9: Ting truéng tin dung cta nén kinh t& Viét Nam
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Nguon: Asian Development Outlook 2007
Dic biét hién nay khi sy khan hi€m tién ddng dang trd nén cing thing, 14i suit qua
dém trén thi trudng lién ngin hang c6 lic 1én d&€n 35%, 1di sudt huy dong va cho vay
déu ting phi ma va viéc cdc ngian hang rat khit khe cho vay ddi véi nhitng khach

hang méi, thi viéc ti€p can ngudn vén tir ngin hang trd nén khé hon bao gid hét.

o  Kénh huy dong vén tit thi truong chitng khodn.

Sy bung né cida thi trudng chitng khoan (TTCKVN) di dugc nhiéu t§ bio cé uy tin
trong va ngoai nudc danh gid 13 mot trong sy kién ndi bat nhat.

Cung véi sy phat trién nhanh cd vé& quy mo va sd lugng, TTCKVN di budc diu tao ra
mdt kénh huy dong von trung va dai han cho nén kinh t&, thu hiit dugc dong ddo nha

dau tu tham gia cling nhu sy quan tAm chd ¥ cla cdng chiing.

Trong 2 nim qua, TTCK Viét Nam di phat trién qua nhanh. Cudi nim 2005, m&i chi
c6 41 cong ty dudc niém yét vdi tong gid tri thi trudng dudi 1 ty USD, khodng 1,2%
GDP. K&t thic nim 2007, tdng gid tri von héa clia thi trudng chiing khodn Viét Nam
da dat trén 43% GDP, vudt xa so véi muc tiéu 35% GDP vao 2010. S8 lugng céc cong
ty niém yé&t trén c4 hai san Thanh phd H5 Chi Minh va Ha Noi 1a 253 cong ty.

Bang 7: Qui m6 niém yét thi trudng chitng kho4n Viét Nam cudi nim 2007

S6 chitng khodn | 528 150 3 375
niém yét (1CK)

Ty trong (%) 100,00 28,41 0,57 71,02
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Khoi lugng niém | 4.962.126,66 4.329.166,78 71.409,63 561.550,25
yé&t (ngan CK)

Ty trong (%) 100,00 87,24 1,44 11,32

Gi4 tri niém yét 99.863.788,09 43.291.667,79 | 714.095,30 | 55.858.025,00

(triéu dong)

Ty trong (%) 100,00 43,35 0,72 55,93

(Nguon : S& giao dich chitng khodn TP.HCM)

Hinh 10 : Ty trong khdi lugng va gia tri cia TTCK Viét Nam cudi 2007

BIEi) B Ti TRONG KHOI LUONG BIEU B0 TI TRONG GIA TRI

Tréi phidu Khac Khéc
Chimg i qui 11.32% 0.00% 0.00%
1.44%

b phidu

43.35%

Tréi phiéu
55 33%

5 phidu g%“c}g chi quy
a7 24% :

Su ting trudng vugt bac cia thi trudng con thé hién & con s6 hon 330.000 tai khodn
giao dich, ting gan 3 1in so v4i nim trudc, trong d6 c6 gan 7.900 tai khodn clia nha
dau tu nuéc ngoai. Ciing trong nim 2007, ny ban Chitng khodn Nha nuéc di chap
thuin ding ky chio ban ¢ phi€u ra cong ching ctia 192 cdng ty, v6i s lugng hon

268 ty c6 phi€u, tuong ¥ng v4i gid tri gan 50.000 ty dong.

Tuy nhién, da s6 DNVVN & Viét Nam hién nay déu c6 quy md nhdé hon quy mo toi
thi€u d€ mot cong ty c6 thé thuc hién viéc chio ban ¢ phan ra cdng chiing. Theo
Luat chitng khodn nim 2007, diéu kién chao bdn chitng khodn ra cong chiing bao
gdm:
(i). Doanh nghiép c6 mitc von diéu 1& di gép tai thdi diém ding ky chiao ban tir 10
ty ddng Viét Nam trd 1én tinh theo gid tri ghi trén s6 k& todn.
(ii). Hoat dong kinh doanh ctia nim lién trudc nim ding ky chio ban phdi c6 1ii,
ddng thdi khong c6 16 1u§ k& tinh d€n nim ding ky chao ban.
(iii). C6 phuong 4n phat hanh va phuong 4n st dung vén thu dudc tir dgt chao bén,
dudc Pai hoi ddng ¢ dong thong qua.
Trudc nhitng han ché& néu trén, cdc kénh tdi trd ngin han va dai han cho cdc doanh
nghiép tu nhan c6 xu huéng tip trung vio cdc ngudn khong chinh thic nhu tir gia dinh
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ban bé ciia cdc chli doanh nghiép... Néu cic DNVVN khong thé ti€p cin nhiéu hon
tdi cdc ngudn von chinh thic, rd rang cdc khodn tién sé& tuong ddi it va thdi han khodn
vay ciing s& ngin. Diéu nay sé& din tSi sy han ché ting trudng clia cic DNVVN.
Khong c6 cong ty nao cé thé dat dudgc tdc do ting trudng diing véi thuc Iuc clia minh
néu nhu khong thé c6 dugc cac ngudn luc ddu vio cin thi€t, va ngudn von 1a mot

trong nhitng nhan t& diu vio toi quan trong.

e Ngdn hang ddu tu phdt trién( trudc ddy la Quy ddu tu phdt trién)

DAy la nhitng t§ chifc tai chinh cia Nha Nudc, dudc Nha Nudc cidp von thanh 1ap va
quan ly. P6i tugng ma quy dau tu phat trién tap trung 1a cac du 4n theo k& hoach phat
trién kinh t&€ xa hoi trén dia ban tirng tinh, thanh phd va chi yéu la du 4n vé giao
thong, y t&, gido duc... Quy dau tu phdt trién quan tAim d&€n hiéu qua xa hoi nhiéu hon
hiéu qud kinh t&. Vi th€ cé thé néi ring, cic du 4n & nhitng linh vuc méi mé, cic
doanh nghiép khéi sy hay doanh nghiép md rong 13 khong phai ddi tugng ctia quy dau
tu phat trién huéng dén.

Hon nita thi tuc xin phép vay von cia quy diu tu phat tri€n rit phidc tap, nhiéu khé.
Do dé cdc doanh nghiép that su rat khé ti€p can véi ngudn von nay.

o Cdc téd chiic tin dung, chinh tri-xd hoi khdc

Céc t8 chifc tin dung, chinh tri-xa hdi khiac nhu: Ho1 Lién Hiép Phu N Viét Nam, Hoi
Nong Dan Viét Nam, Hoi Cyu Chi&n Binh, Uy Ban Dan Toc mién ndi, mot s6 t8 chic

phi chinh phd nuGc ngoai...

Dé&i tugng cho vay clia cdc td chitc nay chd yé&u 1a thanh vién cda chinh t§ chifc dé
nhim muc dich gitp d&, hd trg. Hon nifa, vi qui md von nhd, nén nhitng khodn cho
vay thudng la khong 16n.

Tom lai, mdc du hién nay thi trudng tin dung Viét Nam kh4 s6i dong nhung nhin
chung kh4 ning va tinh linh hoat clia thi trudng con nhiéu han ch€. Nhi¢u nhu ciu vay
von chua duge ddp dng, nhat 1a d6i vdi cdc doanh nghiép khdi sy hodc doanh nghiép

c6 ti€m nang nhung qui mo6 con nhd.

G mot khia canh khdc, ching ta cling ¢6 thé d& dang nhin ra ring tat ci cdc ngudn
cung ng von néu trén chi mdi ddp &ng nhu cau vé von bing tién. Trong khi thuc t€,
cdc doanh nghiép nhat 13 cdc doanh nghiép khdi sy n€u mudn ton tai, phat trién trong

mdt mdi trudng canh tranh thi chi c6 von 1a khdng dd, ho can su hd trg vé quan 1y, tu
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van vé mit chi€n ludc, tim ki€m thi trudng... Vi vay viéc ra ddi mot kénh huy dong

von méi ddp tng dudc cd hai nhu cau trén cho doanh nghiép 1a di€u cin thiét.

Véon mao hiém la mét ddp dn tot, la chia khod dé gidi quyét van dé cho doanh nghiép.
Bdi bén canh viéc cung cdp von diu tu, quy dau tuw mao hiém con cé nhitng quan hé
chdt ché véi doanh nghiép nhdn von diau tu dé ting cuong qudn ly va phdt trién tai
sdn ctia ho. Tuy nhién, dé c6 thé huy dong von thong qua hinh thiic nay diéu kién
ddu tién va quan trong doi véi cac DNNVV khéi su la phdi chiing té duoc san phdm
ciia minh cé hiéu qud, tiem ndng vé thi truong sdn phdm, trién vong ting trudng
tuong lai rdt cao. Va di nhién, ngudon von nao thi ciing cé nhiing mdt vu diém ciing
nhu han ché.

K&t luan chuong 2

V&n mao hi€m 12 modt ngudn vén quan trong cho cic doanh nghiép khdi sw, DNVVN
bdi vi ngudn tai chinh tir cic ngan hang thuong mai thudng khong sin sang cho cic
doanh nghiép nay vi rlii ro cao va tai sdn thé€ chip it. Cdc qu§ dau tu khdc lai chi yéu
diu tu vao cd phin clia cdc cong ty da trudng thanh, ¢ phiu di dugc niém yé&t. Do
vay, vdi su phat tri€n cdc doanh nghiép vira va nhé nhu & Viét Nam hién nay, c6 thé
néi nhu ciu von mao hiém dang gia ting manh mé. Hién nay, & Viét Nam thi trudng
von mao hi€m tuy di c6 nhitng budc phat tri€n va c6 nhitng déng gép dang tran trong,
tuy nhién nhin chung van con rit nhd bé va gip nhi€u han ché trong qud trinh hoat

dong.
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MOT SO GIAI PHAP PHAT TRIEN THI TRUONG

H A g A
CHUONG 3 VON MAO HIEM VIET NAM

Theo nghién citu cia Martin Ken ney —Gido su dai hoc Califonia cong bd ngay
21/3/2007 thi sy toan ciu héa clia nganh cong nghé vén mao hi€m dang gia ting
manh mé va Chau A 13 mot trong nhitng khu vic ma vén mao hiém md rong nhanh
chéng nhit trong 5 nim trd lai day. PAy 13 thdi di€m va 1a cd hoi d€ ching ta thu hit

ngudn von nay ciing nhu tin dung ching mot cach hiéu qua.

O Viét Nam, c6 thé néi nhitng diéu kién tién dé dé phat trién thi trudng von
mao hi€m ciing da hoi tu. DNVVN vdi sy gia ting manh mé vé s6 lugng, ciing nhu
nhitng d6ng gép cho ting trudng dat nudc, di cang ngay khiang dinh vi tri quan trong
clia minh trong nén kinh t€. Hién nay, Viét Nam c6 khodng 300.000 doanh nghiép,
trong d6 trén 90% 1a cdc doanh nghiép vira va nhd, huy dong dudc gan 30 ti USD vén
dau tu (16n hon tdng FDI ciing ky), st dung 2,6 triéu lao dong, déng gép gin 40%
GDP c4 nu6c. Va v6i muc tiéu tif nim 2006-2010, cd nudc sé& ting tdng s lugng
doanh nghiép hoat dong 1én 500.000 vao nim 2010. Do d6, nhu ciu von cla cdc
doanh nghiép chic chin s& cAn nhiéu hon. D€ 14p ddy nhitng “16 hdng” vé kénh din
vOn- nhu di phan tich & trén, von mao hi€m 12 mot gidi phap. Do d6, c6 thé néi quy
ddu tu mao hi€m 12 mot kénh din von mdi cho nén kinh t&. G céc nude phat trién va
nhitng nén kinh t&€ ning dong, von mao hiém déng vai trd quan trong cho muc tiéu
ting trudng. Vi vay trude khi dua ra cdc giadi phdp phap trién thi truSng von mao hi€m
& Viét Nam, viéc ddnh gid moi tuong quan giita von mao hi€m véi s6 lugng doanh

nghiép va qui mo thi trudng chitng khodn sé& gitip c6 mdt cdi nhin cy thé hon.

3.1 Panh Gia Méi Tudng Quan Giita Sy Gia Tang S6 Lugng Quy Pau Tu
V6i S6 Lugng Doanh Nghiép Ciing Nhw Quy Mo TTCK

Bang8 : Mot so dif liéu Viét Nam tir 2000 — 2007

Nam 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Quy md TTCK

(nganty VND) | 92.357 | 1034.721 | 1080.891 | 2998.321 | 19887.150 | 26877.959 | 57342.061 | 99863
S6 lugng doanh

nghiép 42288 | 51680 62908 72012 91755 113352 180000 245000
S6 lugng quy

diu tu 1 1 3 8 14 20 30 51

(S6 liéu tdng hgp tir Tdng cuc thong k&, UBCKNN)
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< Nhifng nghién cifu tién dé:

P& c6 thé thi€t 1ap phuong trinh hdi quy tuyén tinh c¢6 dd chinh xdc cao nhim
tim ra nhitng nhan t6 dd 4nh hudng that sy va dnh hudng nhu thé nao dén sy ph4t
trién clia s6 lugng quy dau tu trong thdi gian qua, trude d6 ching ta cAn phai:

» Thu thip mdt cdch chinh xdc c4c sd liéu tir nhitng ngudn ddng tin ciy
» Tién hanh ddng bd va chuin héa céc s lidu
» Sir dung s6 liéu c6 nhiéu quan s4t hon (c6 thé quan sit theo quy, theo thing)

0 day, vi quy mo c6 gidi han, dé tai ndy chi dua ra nhitng udc lugng sd bd va

ki€m dinh vé m&i quan hé clia cdc bién s& trén.
<+ M@&i quan hé giita s6 lugng quy dau tu va quy mé thi trudng chirng
khoan

Nhu ta di nghién ctfu & phan trén, thi trudng chiing khodn 13 mot trong nhitng
kénh thodt von chi yé&u clia cdc quy dau to mao hi€m. Su phét tri€n cla thi trudng
clia thi trudng chiing khodn sé& tao tién dé cho su phét trién clia quy dau tu néi chung
va quy mao hiém néi riéng.

Hoi quy ta dugc phuong trinh dién t3 mdi quan hé giita s6 lugng quy dau tu va
quy mo thi trudng chitng khodn nhu sau:

S6 lugng quy dau tu = 3.3646 + 0.00048 qui mo thi trudng chitng khoan

Regression Statistics

Multiple R 0.990339

R Square 0.98077

Adjusted R Square 0.977565

Standard Error 2.609075

Observations 8
ANOVA

daf SS MS F Significance F

Regression 1 2083.15636  2083.15636  306.0192048 0.000002238
Residual 6 40.84363976 6.807273293

Total 7 2124
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Coefficients  Standard Error t Stat P-value

Intercept 3.364625471 1.171587485 2.871851667 0.028358305

Quy m6 TTCK  0.000483243 2.76243E-05 17.49340461 0.000002238

Mo hinh thu dugc c6 hé s6 xdc dinh 1a kha cao R Square = 0.98077 ¢6 nghia 1a
quy md cta thi trudng chiing khodn gii thich d€n 98.07% su phat trién clia s6 lugng
quy diu tu.

Ta ti€n hanh ki€m dinh
Gia thi€t Hy: B = 0 quy mo thi trudng khong 4nh hudng dén s6 lugng quy diu tu
H,: B # 0 quy mo thi trudng c¢6 4nh hudng d&€n s6 lugng quy dau tu

Vi @6 tin cdy 95% ta c6 dugc p-value = 0.000002238 < 0.05 ta bac bd gid thiét
H, va chdp nhin H,. Nhu vy quy mé thi trudng chitng khodn thuc sy ¢ dnh hudng
dén sy phat trién cda sd lugng quy dau tu. Va s6 luong quy dau tuw c6 mdi quan hé ty
1& thudn véi quy mo thi trudng chitng khodn. Pi¢u nay c6 nghia 1a thi trudng ching
khodn phat trién s& 1am gia ting s6 lugng quy ddu tu tham gia thi trudng.

< M0di quan hé giita s& lugng quy dau tu va sé lugng doanh nghiép
Tl bdng s6 lidu trén ta tinh dugc phuong trinh hdi quy dién td mdi quan hé gifta s6
lugng quy dau tu va s6 luong doanh nghiép nhu sau

S6 lwgng quy dau tu = -10.2197 + 0.000244 S lugng doanh nghiép

Regression Statistics

Multiple R 0.992111056
R Square 0.984284347

Adjusted R Square  0.981665072

Standard Error 2.358673588
Observations 8
ANOVA

Df SS MS F Significance F
Regression 1 2090.619953 2090.62  375.7849677 0.0000012202
Residual 6 33.38004657 5.563341

Total 7 2124
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Coefficients Standard Error t Stat P-value

Intercept -10.21965633  1.588975311 -6.4316 0.000667901

S6 lugng doanh nghiép  0.000244189  1.25967E-05 19.38517  0.0000012202

Ta nhan thdy phuong trinh hdi quy c¢é hé s6 x4c dinh R Square (R?) 12 kh4 cao va vdi
mitc do ¥ nghia 5% ta c6 thé ki€m dinh dugc sy dnh hudng clia s& lugng doanh nghiép
dén s6 lugng quy dau tu.

Vé6i p value = 0.0000012 < 0.05 ta bac bd gia thi€t Hy c6 nghia 1a s& lugng doanh
nghiép c6 4nh hudng dén sy phat trién s& lugng cdc quy dau tu va moSi quan hé nay la
ddng bi€n véi nhau. Tic 1a sy gia ting vé sd lugng doanh nghiép sé din dén su gia
ting s6 luong quy dau tu.

Tir nhitng phén tich trén, chiing ta c6 thé thiy ring: xay dung thi trudng von mao hiém

16n manh tit y&€u sé& ddy nhanh nhip d6 phat trién ctia doanh nghiép.

3.2 Thanh Lap Quy Pau Tw Von Mao Hi€ém Theo Cd CAu Noi Dia

Hién nay, tuy cd cdu quy hdi ngoai dudc tat cd cdc quy & Viét Nam st dung, né van
chua dugc xem 12 mdt cd ciu ly tudng. Dudng nhu modt quy dau tw ndi dia lai c6 kha
ning ton tai va phat tri€n cao hon. Néi nhu vay khong c6 nghia 13 tdi phi nhan vai tro
cla quy ddu tv hdi ngoai. O day, t6i chi mudn dé& nghi bén canh sy hoat dong cla
nhitng qu§ hdi ngoai, chiing ta nén thanh lap mot quy dau tu ndi dia bdi I¢i ich ma né

dem lai 12 rat 16n ciing nhu nhitng wu diém vugt trdi cla nd.
3.2.1 Sy Can Thi€t CAn Thanh Lap Mot Quy Mao Hiém Noi Pia

C6 thé néi co ciu quy ndi dia sé& gidi quyét dudc nhitng nhuge diém ma mot quy hai

. < 9 .
ngoai mac phai:

Quy sé& dé dang huy dong dugc ngudn von tir cdc td chitc Viét Nam. Nhung bén
canh, quy ciing c6 thé huy dong von tir cdc td chic tai chinh qudc t€. Quy s& khong bi
cdc rao cdn vé€ von. Vi thé, quy sé khong bi han ché vé quy mo diu tu vao mot cdng
ty ciling nhu cdc chifc vu c6 lién quan d&n viéc kiém sodt cong ty. Quy sé& khong phai
chiu nhitng quy dinh 1am han ch€ hoat dong nhu quy héi ngoai (vi du: quyét dinh
260/2002/QP-BKH vé 35 nganh nghé td chifc nudc ngoai dugc dau tw, quy dinh
chuyén 1gi nhuan vé nudc...). Quy cé thé huy dong von va diu tu bing ddng tién Viét
Nam, nhd d6 trdnh dugc cdc rii ro vé ty gid hdi dodi.

Quy do cdc chuyén gia quin 1y ngudi Viét Nam diéu hanh. Pay 12 nhitng ngudi
nim bt rd hon ai hét nhu ciu, tim 1y phong tuc dia phuong dé tim ra cdch dap dng,

xtt Iy nhanh nh4t.Vi vay, quy sé& c6 thuin 1di trong viéc giao dich, cdc mdi quan hé va
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kha ning gidm st cao hon. Ngoai ra, quy ciing c6 dugc su hd trg tif cdc nha quin Iy

n I NN 21 A
vOon mao hi€ém qudc t€ c6 kinh nghiém.

TU nhitng wu diém vuot trdi so v6i quy hai ngoai ndy, quy ndi dia dem dén
nhitng 1gi ich rat thi€t thyc, dic biét 1a doi véi Viét Nam.

Pé€ nha nu6c c6 thé dinh huéng dugc nhitng nganh nghé theo chién lugc phat
tri€n clia minh cling nhu sy phat trién clia nganh cong nghiép von mao hi€m, thi viéc
ra ddi mot quy ddu tv mao hi€m theo cd ciu ndi dia 12 tat y&u. Su ra ddi clia quy nodi
dia s& 1am da dang hod cdc kénh cung von cho nén kinh t&, gép phan lam cho nganh
cong nghiép dau tu vén mao hi€m & nudc ta phat tri€n va sém ra ddi mot Hiép Hoi
von mao hi€m Viét Nam. Quy sé tin dung, khai thac t6i da cac tiém luc trong nudc ca
vé ngudn von 1an ngudn nhan lyc.

V6i viéc ra ddi mot quy ndi dia, niém tin cda nha dau tv nuSc ngodi vé sy
quan tAm cda chinh phi trong linh vic vén mao hi€m sé& gia ting. Piéu nay sé& thu hiit

ngay cang nhiéu cdc quy hai ngoai thanh 1ap, gitp thi trudng von mao hiém khdi sic.
3.2.2 Nhitng Nghién Citu Tién Pé

D€ c¢6 thé thi€t 1ap mdt md hinh quy diu tu ndi dia cu thé, hoan thién, t8i uvu va mang

tinh kha thi cao, chiing ta cAn phdi thuc hién nhiéu nghién citu khic c6 lién quan:

. Pdnh gid nhu cau von mao hi€m trong nudc (Khio sit cic doanh nghiép

trong nudc).

. Pdnh gid ngudn cung vén mao hi€m trong nuéc (Khio sit nhitng nha dau

tu ti€ém ning ca Viét Nam).
. DPianh gid sy hd trg ciia Nha NuSc va cdc td chife thi chinh qudc té.

. Nghién cttu mdi trudng phap 1y (co cAu phdp ly, vin bdn quy dinh, ché&
dd k& todn, thu€...), mdi trudng kinh t& vi mo6 (chd yé&u 1a TTCK).

. Tim ki€m cdc chuyén gia quan Iy ngudi Viét Nam tai ning.

O day, vi qui md c6 han clia dé tai nay, toi chi dwa ra mot mé hinh so luge vé& quy dau

tu mao hiém ndi dia vé6i gid thi€t dd cé su hd trd cAn thi€t clia cdc nghién cifu trén.

Y tudng cho ra ddi mot quy diu tw mao hi€m nodi dia & Viet Nam khong phai 1a
mdi mé. N6 di tirng dudc Adam Sack va John McKenzie dé cip trong mot nghién cifu
tu nhan (Chuong trinh du 4n phat trién song MeKong) vio nim 1998. Nhung né da
khong trd thanh hién thuc bdi trong thdi ky 4y Viét Nam van chua hdi dd nhitng yé&u
t6 tién quyét, tién dé cho sy ra ddi mot quy dau tr mao hiém ndi dia. Mudi nim da
qua, Viét Nam da c6 rit nhiéu thay d6i: toc do phat tri€n cao, sy xuit hién cda nhiéu

dinh ché€ tai chinh 16n sé& 13 nhitng nha diu tu tiém ning 1y tudng, s6 luong cdc doanh
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nghiép ting nhanh, nhitng con ngudi c6 tinh thin khdi nghiép ngay cang nhiéu, ning
luc quan 1y dude cdi thién... Cling véi d6 1a mot cach nhin khdc clia nha nuée ta vé
von mao hi€m. Nha nudc da thi'y dudc vai trd quan trong clia quy diu tw mao hi€m

trong viéc phat trién nhitng nganh chi&n ludc clia dit nudc.

G day, t6i xin dua ra md hinh qu§ ddu tw mao hiém ndi dia v6i mong mudn gép phin

nhanh chéng ra d5i quy diu tw mao hi€m ndi dia & Viét Nam.

3.2.3 M6 Hinh Quy Pau Tw Mao Hiém Noi Dia

Péu 12 quy dau tv mao hi€m, do dé nhitng budc di, quy trinh clia quy diu tu mao
hi€m ndi dia trong qud trinh huy dong von, lva chon nha qudn 1y, thim dinh dy 4n,
diu tu, quan tri rdi ro, thodt von... cling khong khic gi nhiéu so véi quj dau tu mao
hi€m hdi ngoai. Vi vay, chiing t61 chi dé cip nhitng van dé€ méi ciia mo6 hinh quy dau

tu mao hi€m theo cd cAu quy nodi dia (chi ti€t s& dugc gidi thiéu cu thé trong phan phu

-V6n mdi cda nha nuée

-Céc t6 chifc tai chinh

quoc t&€ (IFC,WB..)

-Céc dinh ché tai chinh Lgi nhuin
trong nudc: ngan hang,

cong ty bdo hié€m, cic quy

dau tu khéc.. g

-C4c tap doan kinh t€ 16n

Té chitc
gidm sat

I.", Hanh lang
¥ Quéan ly - R phap ly
A f  Quy dau tu mao
Cong ty L R
o s o Phi qudn 1Y hi€ém noi dia
quan ly quy T Thodt vé
Loi nhuan ot vor
A
Cung cap:
. _ Chuyén gia
Nhu cau ThlI'O'Ilg _Kién thic g>\
von lugng _ Mang lu6i
- -IPO
! -Mua bin
o - Sdt nhap
Cac doanh nghiép khoi su/ Cong ty chua —\  _Thanh Iy
niém yét

luc).
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Moé hinh quy néi dia 6 Viét Nam

Vi PHAP LY

Quy sé& dudc thanh l1ap dudi hinh thitc quy déng. C8 phi€u clia quy sé dugc niém yét
trén thi trudng chitng khodn Viét Nam.

Cong ty quan 1y quy sé diang ky thanh 14p § Viét Nam theo hinh thdc 1a cong ty
lién doanh. Chiing toi chon hinh thifc nay bdi theo chiing tdi né c6 thé thu hiit dugc ca
ngudn von trong nudc 1an ngoai nuc va ddng thdi c6 thé hoc hdi kinh nghiém quin

1y clia nhitng nha diu tu nu6c ngoai nhung vin dudc quin ly bdi ngudi Viét Nam.
NGUON HUY PONG VON:

Huy dong von 12 budc di ddu tién va ciing 12 budc di khé khiin nhat. O Viét Nam, cdc
nha diu tu chua quen véi viéc dua tién clia minh cho mot quy ma khong nhitng do
ngudi khdc quan 1y, lai con dau tu vao doanh nghiép nhd, rli ro cao. Huy dong von

nhu thé nao cho

hiéu qua 12 cd mot bai todn 16n. M6 hinh clia quy s& chi d& cip nhitng ngudn huy

dong von ma quy nhim dén.
Ngan sach nha nudc

Ngin sich chiu 4p luc chi rdt 16n tir hiu hét cdc linh vuc nganh nghé nén
thuyé&t phuc nha nuéc hd trd von cho quj mao hi€m l1a mot van dé vo cung khé.
Nhung diéu dé hoan toan cé thé€ dugc vi lugng von ngan sdch ma quy can rat nhd, chi
mang tinh tugng trung. PAy sé& khong phai 12 ngudn von chinh clia quy ma 13 “von

A

moi”, mdt déng gép nhd nhung mang lai hi€u qua vo6 ciing to 16n.

O hiu hét cdc nude da khdo sat, chinh phi trong nd luc xay dung nganh kinh
doanh v&n mao hiém déu cé nhitng chuong trinh hd trg von. Von mdi mang tinh chat

tién phong, 12 von ban dau thu hit cdc ngudn vdn khic, gitip cho quy ra ddi.

Mot qu§ mao hi€m ra ddi c6 sy tham gia clia nha nudc sé& tao niém tin cho cdc
nha diu tu tiém ning. Ho tin nha nudc ¢é quan tim dén linh vuc nay. Ho tin nha nudc
sé tao diéu kién thuin 1di cho cdc nha dau tu. Ho tin nhitng rao cdn, tr§ ngai vé thi
tuc s€& dudc thdo gb.

Gé6p von it, nha nudc sé khong thé toan quyén diéu hanh quy. Nhung nha nudc
c6 thé gidm sit, dinh huéng diu tu cho quy trong giai doan dau, phuc vu cho chién
lugce phat trién kinh t€ clia nha nuéc. Quy déng vai trd ngudi linh tién phong di theo
dudng 16i cda nha nudc, khai phd nhitng tiém ning mdi, co hdi dau tw mdi.

Céc to chifc tai chinh quéc t&16n
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Trong mo hinh quy diu tw mao hiém ndi dia, von tir cdc td chic qudc t& 16n
ciing khong phai 1a ngudn von chinh. Nguén vén nay mang tinh chit nén méng, 1a

vOn hat giéng cho quy thanh lap.

Su tham gia ctia cdc t6 chifc qudc t&€ 16n (nhu IFC, WB,...) sé lam ting uy tin

cho quy, tao niém tin cho nha dau tw mudén gép von.

Cic t6 chitc qudc t& 16n sé cung cAp kinh nghiém quén 1y, hd trg va tu van gitip
cho hoat dong clia quy dat hiéu qua cao nhat. Piéu ndy nghe c¢é vé “ngudc ddi’ vi nhu
di tho luan, quy mao hi€ém khong nhitng dau to von ma con cung cip hd trg phi tai
chinh cho doanh nghiép nhan diu tuv. Qu§ nhu mdt ngudi thiy nhung chinh vi 13 thay

nén quy cang can hoc hdi, nang cao trinh do hon ai hét.

Cic dinh ché tai chinh 16n trong nuéc:

Céc dinh ch€ tai chinh 16n & didy bao gdom ngin hing, cong ty bdo hi€m, cic
quy diu tu va ca cdc quy mao hi€m khic. PAy mdi 12 ngudn huy dong von chinh clia
quy.

Ngdn hang

Téng s6 von huy dong clia hé thong ngan hang di khong ngiing ting lén trong
giai doan gan day: Nim 2006, ting trudng huy dong von clia toan hé thdng dat
36,53% so v6i nim 2005, cao hon so vé6i toc do ting trudng 32,08% clia nam 2005.
Trong d6,huy dong von bing VND ting 40,99%,cao hon so v6i mitc 36,17% ctia nim
2005; huy dong bing ngoai t& ting 25,31%,cao hon so véi mic 22,81% cia nim
2005.P€ st dung c6 hiéu qua ngudn von huy dong nay nhim ning cao 1gi nhuén,
ngoai viéc thuc hién nghiép vu chinh 1a cho vay d6i v6i cdc doanh nghiép, viéc gép
von vao cdc quy dau tu hién nay dudc cdc ngin hang hét sic quan tAm (vi du nhu

Sacombank di két hdp véi Dragon Capital dé thanh l1ap quy Vietfund).
Cdc cong ty bdo hiém

Cuing vdi sy phat trién cia nén kinh t& thi nhu cau bdo hi€ém cta ngudi din da

khong ngiing ting lIén. Theo du dodn ctia bd tai chinh, mifc thu clia nganh bdo hiém

nhu sau:
Bang 9: Dy bio miic thu nganh bao hiém Pon vi tinh: Ty ddng
Nguén thu 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B40 hi€m nhan tho 8.337 | 12412 | 15.478 | 19.000 | 22.800 | 26.700 | 30.900

Bao hi€m phi nhin tho 3.709 4.328 5.053 5.982 6.963 7.928 8.910
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DPén nay tng tri gid bdo hi€m xa hoi 12 26.700 ty ddng. Néu nim 1996 von huy dong
chi 12 2.570 ty dong, thi nim 2000 va 2002 con s nay da dat dudc 5.215 ty dong va
6.970 ty déng. C4c cong ty bdo hi€m nuSc ngoai nhu Prudential quan 1y trén 1.200 ty
dong, AIA, Manulife déu c6 mitc von rat 16n. Vi vay ho sé& 1a nhitng nha dau tu tiém

niang cua quy.
Tap doan, doanh nghiép 16n, quy ddu tu khdc (trong va ngoai nudc)

Qua thyc t€ ta thdy cdc cong ty, doanh nghiép 16n thudc céc linh vyc nhu buu
dién, dién luc, dau khi 12 nhitng don vi hang dau, hoat dong cé hiéu qua, thu nhip
chi€m ty trong 16n trong GDP. Mic dil ¢6 tiém ning 16n trong dau tu, nhung phan 16n
cdc cong ty ndy déu danh sd von clia minh dau tu vao cdc tai san ¢6 thu nhip cd dinh,
rii ro thap (trdi phi€u Chinh Phd, trdi phi€u do cdc chd thé Nha Nudc phit hanh, tién
glri ngdn han tai cdc ngan hang thuong mai) v6i ty 1& thu nhap chua phai la ty 1&
mong mudn. Chinh vi vdy ho hy vong c6 mot hinh thitc dau tv méi c¢6 1¢i nhuin cao
hon (vi du Petro Viét Nam da c6 y dinh cling véi cdc t6 chiic nhu Petro Malaysia, tip
doan LG clia Han Qudc, Conoco ctia M§ thanh 14p qu§ dau tw mao hi€m nhung khong
thuc hién dugc vi ty minh thi chua dG kha ning). Do d6 ho sé la nhirng nha dau tu ly
tuéng ma qu§j nhim dén.

Ngoai ra trong viéc tim ki€m ngudn cung vén mao hi€m, ching ta con phai ké
dé&n nhitng tap doan kinh t€ 16n cla nudc ngoai, nhitng cong ty da qudc gia, nhitng
quy diu tu khdc va nhitng ngudi c¢6 mong mudn diu tu vaio mot thi trudng mdi nhu
Viét Nam.

THANH VIEN CUA CONG TY QUAN LY QUY

Cong ty quin 1y quy chii y€u do nhitng chuyén gia ngudi Viét Nam qudn ly. Bén canh
d6, nha't 13 trong thdi gian dau hoat dong, thanh vién clia cong ty quan ly quy sé bao
gdm ca nhitng chuyén gia ngudi nudc ngoai, bdi n€u chi c6 nhitng chuyén gia ngudi

Viét Nam thi e ring chiing ta s& chua dd trinh do cling nhu kinh nghiém dé€ quén ly.
Tiéu chuin lua chon:

* LAa nhitng ngudi cé trinh d6, gidi vé chuyén mon, c6 kién thitc vé cic linh
virc bao gdm: k€& todn, tai chinh, ngan hang, cdng nghiép, linh vi'c ma quy
tham gia dau tu vaphdi ludn cap nhat tri thifc méi.

» La nhitng nha quén 1y chuyén nghi€p, c6 kinh nghiém va thanh tich trong
qua khg.

* Phii c6 hi€u bi€t vé vin hod nudc s tai ciing nhu kha ning quan hé véi
cac doi tac.

* Phdindng d6ng , trung thuc.



Trang: 69

* Phai c6 stic khoé.

Trach nhiém ciia nha quan ly:
* Tim ki€m va kh3o sit cdc co hdi tiém ning cho quy.
* Thim dinh cdc dau tu tiém ning cho quy.
» Thuong lugng cdc dau tu ti€m ning cho quy.
» Thyc hién viéc dau tu cho quy.
» Gi4am sdt cidc khodn diu tu cda quy sau khi quy dau tu.
» Trg gitlp cdc cong ty ma qu§ diu tu.
» Tuln tu ban cdc khodn dau tu clia quy.

POI TUONG, LINH VUC, PHAM VI PAU TU
Doi tugng:

Vi day 1a mot quy ndi dia. Muc dich thanh 1ap nhim tan dung t6i da ndi luc. Vi
vay, ddi tugng dau tu chl y&u clia quy sé 1a cong ty do cd nhian ngudi Viét Nam
thanh 14ap, khong phai Ia cdc cong ty c6 von dau tw nudc ngoai. Quy sé& dau tu vao du

an cia doanh nghi€p méi thanh 14p va cac dv 4n md rdng.

Linh vuc dau tu

Quy sé tap trung dau tu vao linh vuc nganh nghé theo chién lugc phat trién clia
thanh phd, dat nudc. Cu thé 1a:

Nganh cong nghé hién dai, ham lugng khoa hoc cao. Vi du: co khi ché tao,
dién t vién thong, cong nghé thong tin, cong nghé sinh hoc...

Dich vu bao gom thuong mai, tai chinh ngin hang, buu chinh vién thong, vin
tai, du lich...

Tuy nhién, quyj sé& khong gidi han diu tu vao nhitng linh vuc nay. Né&u c6
nhitng dy 4n t8t & nhitng linh vuc ¢6 tiém ning khdc (vi du nhu: ch& bién, tiéu ding,
cd s& ha tAng, hang xuit kh4u...), thi qu ciing chap nhan diu tu.

Pham vi:

Trong lanh thS Viét Nam
HiNH THUC PAU TU
Muc dich ctia quy 1a thu dugc I¢i nhuin cao nhat tir viéc ddu tu va c6 dai dién trong
ban quin ly d€ mot mit trg gitp cho doanh nghiép nhian diu tw, mit khac nhim ddm
bdo quyén Idi cia qu§. Do dé quy s& dau tu vao cdc doanh nghiép dudi hinh thifc von

c6 phin hoic nhitng chiing khoan c6 thé chuyén thanh c6 phi€u. Quy sé& diu tu vao
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cdc chitng khoan phat hanh mdi, khong mua cdc chitng khodn do cdc nha dau tu khic
nim giit, khdng mua cd phi€u di dudc niém yét trén thi trudng chitng khodn.
KENH THOAT VON
Quy tuin ty ban cdc khodn ddu tr sau mot thdi gian nim gift trung binh khodng sau 5
nam. Quy c6 thé ban c6 phan bing nhi€u cdch nhu sau:

Truong hgp thanh cong:

Bén c6 phin clia quy trong doanh nghiép cho doanh nghiép hoic cho cdc cd
d6ng hién tai cia doanh nghiép.

Niém yét ¢d phan ctia doanh nghiép trén thi trudng chitng khodn, sau dé quy sé&
ban c¢d phin clia quy ra cdng chiing (IPO).

Bén ¢8 phin clia quy cho céc td chifc khdc nhu quy dau tu, cong ty bdo hi€m,
nha diu tu chi€n lugc ctia doanh nghiép...

Truong hgp that bai

Trong trudng hgp nay qu¥ c6 thé thu hdi von qua 2 cdch sau:

Thanh 1y tai sdn (liquidation) ctia doanh nghiép.

Thodt von (write off) dau tu.
QUA TRINH PAU TU, QUAN TRI RUI RO, PHAN CHIA LGI NHUAN

Vi cdc giai doan goi von, ddu tu, thim dinh dv 4n, quan tri rdi ro, phan chia 1gi nhuin
v.v...quy ndi dia khong khdc nhiéu so v6i qui hdi ngoai nén dé tai sé trinh bay chi tiét
& phan phu luc. ( xem chi tiét & phu luc 2,3)

3.3 Céac Giai Phap Khac T Phia Chinh Phu

Pé cho nganh cong nghiép von mao hi€m & nudc ta phdt trién, theo tdi, ngoai viéc
xdy dung mot mo hinh qu§ ndi dia kha thi chiing ta phdi ddong bd thuc hién nhiéu bién
phdp & nhitng linh viyc khdc nhim mot mit gitip cho quy ndi dia ra ddi, hoat dong c6

hiéu qua mit khdc thu hit hon nita sy dau tr cla cdc quy hai ngoai.

3.3.1 Khuyén Khich Cic Té Chitc PAu Tu Tham Gia Sau Hon Vao Thi Trudng
Tai Chinh

Quy bio hi€m xi hoi, cong ty bdo hi€m nhan tho hodc phi nhin tho, ngin
hang, cdc cong ty 16n nhu buu dién, dién luc, dau khi..1a nhitng nha gép von tiém
ning chi yéu cia quy dau tw mao hi€m. Tu thuc t&€ d6 nhim ning cao hiéu qua si
dung vdn cho cédc td chifc niy ciing nhu thiic ddy sy tham gia clia cdc t6 chiic nay vao
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ngudn cung von mao hi€m, ching ta can ti€n hanh cac cong vi€c sau:

Thuc hién cdc bién phdp néi 1dng giGi han linh vuc dau tu hién hanh, mé rong
linh vyc hoat ddong ddu tuw hgp phap cho cic t& chiic nhim cho phép cic khodn diu tu
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dugc diing vao viéc mua cdc tii sin dem lai 1gi nhuin cao hon nhu c§ phi€u hay gép
von vio quy dau tw mao hi€m. Vi du hién nay theo thong tu s& 49/2003/TT-BTC quy
b4do hi€m x4 hoi chi duge dau tu vao: trai phi€u, tin phi€u, ky phi€u; uu tién cho Ngan
sach Nha nudc vay; cho vay d6i v6i Ngan hang diu tu phdt trién ( trudc day 12 Quy
dau tu phdt tri€n), Ngan hang chinh sdch Nha nudc; diu tu vio mot s6 du 4n c6 nhu

cau vé von do Thi tuéng Chinh phii quyét dinh.

Khuyé&n khich cdc cong ty bdo hi€m, ngin hiang, cdc cong ty 16n thanh 1ap cong
ty quan 1y quy quan ly quy diu tw mao hi€m.
3.3.2 Nang Cao Chat Lugng Nguén Nhan Luc

Yé&u t6 con ngudi 1a y&u to trung tAm, then chdt quyét dinh thanh cdng clia nén
cong nghiép von mao hi€m, ddng thdi cling 13 y&u td gitp cidc doanh nghiép thu hit
su chii ¥ clia cdc nha ddu tu. Thyc t& cho thay sy thanh cdng cda cdc qui diu tu mao
hi€m luon gin 1ién véi tén tudi clia nhitng con ngudi tai ba, day din kinh nghiém. Tuy
nhién viéc c6 sin nhitng con ngudi 4y lai 12 sdn phadm cda thi trudng, clia hé thdng
gido duc va dio tao. Do d6 dé€ c6 dugc mot doi ngii cdc chuyén gia gidi cling nhu mot
lyc lugng lao dong lanh nghé, ching ta cAn xic ti€n cdng tic ddo tao ngudn nhan luc

mang tinh dinh huéng va lau dai.

Hoan thién chuong trinh gido duc dao tao sao cho bit kip sy ti€n bd trén thé
giGi. Xay dyng mot chuong trinh gido duc thdng nhi't ngay tir cAp mot dén dai hoc dé
c6 mot thé hé mdi, tv twdng mdi, tdic phong méi... Tao di€u kién cho sinh vién, hoc
sinh ¢6 cd hdi van dung nhitng bai hoc & trudng 16p vao thuc t&€. Nhitng bai gidng trén
gh& nha trudng phai that sy 1a hanh trang di vio cudc song chit khong phai 1y thuyét
su6ng.M4 rong hop tic nude ngoai, tao diéu kién cho cdn bd ciing nhu sinh vién, hoc
sinh gidi dudc hoc tap, dao tao § nuSc ngoai. Mit khiac ban thAn mdi cd nhan phdi

khong ngiing tu hoc hdi, cidp nhit tri thiic mdi.

Bén canh d6 viéc, viéc nidng cao trinh d6 va tu duy cho bd mdy quan ly nha
nuSe 12 cuc ky quan trong. Bdi ho chinh 1a ngudi cudi cing dua ra nhitng chinh sdch,
nhitng quyét dinh nén néu ho khong hi€u ré ban chat thi rat khé dé thi trudng von
mao hi€m phdt trién ciing nhu qu§ ddu tw mao hi€m noi dia c6 thé ra dvi.

3.3.3 PAu Tu Cho Hoat Pong Nghién Citu Phat Trién

Bén canh tiém lyc tai chinh va ning luc quin ly thi y tudng, sing ki€n, phat
minh ciing 12 nguyén liéu chinh clia nganh cong nghiép ddu tu von mao hiém. Do dé
cAn chi trong ddu tu cho hoat dong nghién cifu phat trién nhim tim ki€m y tudng mdi.

Ti€p thu kinh nghiém clia cic nudc di trudec d€ hoat dong nay mang lai hiéu

qua chiing ta can thuc hién dong thdi cdc co ché€ khuyén khich, nhur Ia:
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Mot s6 hoat dong nghién cttu phét trién cAn phai do khu vuc Nha nudc thuc

hi€én, dac biét 1a nhitng khu vyc hoat dong vi muc ti€u phat trién con ngudi.

Tao moi lién hé giita cdc trudng dai hoc vdi cdc doanh nghiép. Trudng dai hoc
s& 1 ndi san sinh ra cdc y tudng va sadn phim cong nghé mdi, cdc doanh nghiép dua
ra yéu cAu mdi. Hinh thiic thuyét trinh, trao ddi dan xen giita gidi hoc thuat va gidi
kinh doanh nén dudc thyc hién thudng xuyén. Cic doanh nghiép thong qua d6 cé thé
hd trg von cho nhitng du 4n 16n, thiét thuc, gitp cho nhiéu thanh qui khoa hoc c6 ndi
ung dung dich thuc.

Khuyé&n khich cdc cong ty, tv nhidn diu tu cho hoat dong nghién cttu va phat
tri€n thong qua viéc gidm thué&, cho vay véi 13i suit thap hoic mién thué& nhap khiu
ddi véi cdc thi€t bi phuc vu cho hoat ddng nghién cttu va phat tri€n, mién thué 1di tifc,
khau hao nhanh thiét bi...

Ngoai ra xudt phat tir thyc t€ hoat ddng nghién citu khoa hoc, d€ bdo vé 1gi ich
ctia nhitng ngudi nghién cu tw nhan (khong thudc mdt t6 chiic nghién citu nao) chiing
ta can thanh 14p mot hiép hoi nhim tip hop cdc nha nghién cttu nay, hd trg, cong
nhin, bdo vé thanh qui nghién cttu clia ho. Tao niém tin, dong luc gitp ho ti€p tuc
hoat dong nghién cttu ciing nhw manh dan thuong mai hoa sdn pham.

3.3.4 Phat Trién Bén Vitng Thi Trudng Chitng Khodn

C6 thé néi ring thi trudng ching khodn 1a yéu t& quan trong dé c6 dugc mot
ngianh vén mao hi€m ning dong, bdi cdc thi trudng nay l1am ting tinh 18ng va cho
phép thyc hién cic khodn 1gi von cho cic quy dau tw mao hi€m. Thyc hién IPO la
bing chitng vé€ s 16n manh va thanh cong cla cdng ty ti€p nhan dau tu ciing nhu cla
chinh quy dau tw mao hi€m. Tir d6, tao thém uy tin cho qu§ va ting kha huy dong von

P

mol.

Kinh nghiém clia cdc nudc cho thdy n€u khong cé thi trudng chitng khodn hoiic
thi trudng nay kém phat tri€n s& 13 trd ngai 16n nhat cho sy thanh cong ctia nganh von
mao hi€m. Chinh vi vay d€ tao cd s thanh cong cho hoat dong von mao hi€m, ching
ta cAn phét tri€n hon nita kénh thu hdi von nay. Vi gidi han cia dé tai nay, § day toi
khong xody siu vio cdc gidi phdp nhim phat trién TTCK bén vitng ma chi néu ra

mdt s cac ki€n nghi sau:
Xdy dung thi truong chitng khodn mang tinh chuyén nghiép

Xay dung khudn khé phap 1y cu thé, rd rang phit hdp vé6i thong 1& qudc t& ddm
bao 1gi ich cho cdc bén c6 lién quan. Thyc hién cdc cam k&t WTO mot cdch nghiém
tic, hoan thién thé ché thi trudng tai chinh néi chung v TTCK néi riéng, t6 chitc va
diéu hanh TTCK theo ding chuin muc qudc t€, ddm bio tinh minh bach, tinh cong

khai trong cdac hoat dong cua thi trudng.
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Hinh thanh mdt thi trudng dinh riéng cho viéc niém yé&t c6 phi€u clia cdc cong
ty c6 phdn c¢6 von dau tu nudc ngoai. Tuy nhién, viéc hinh thanh mdt thi trudng riéng
nhu vay ciing khong phai 1a diéu d& dang bdi cdc cd quan quin 1y diéu hanh TTCK
clia ta con thi€u kinh nghiém nén chic chin sé& gip nhitng khé khiin nhi't dinh. Dicu
d6 doi héi chiing ta phdi c6 mot sy nghién ctfu va chudn bi k§ cang qua viéc hoc hdi
kinh nghiém clia cdc nudc di tru6c va dua trén tinh hinh thyc t€ § Viét Nam.

Phat tri€n hé thdng cdc dinh ché tai chinh phu trg cho thi trudng chitng khoén
dé thuc hién tSt cac nghiép vu luu ky chitng khodn, thanh todn bu trit, bdo linh phat
hanh... P& c6 thé canh tranh véi cdc cong ty chitng khodn nudc ngoii, cic cong ty
chitng khodn trong nu6c can xay dung mot 10 trinh canh tranh cu thé véi cdc gidi phap
nhu: (i) Cai thién quy md von, (ii) Nang cao chit lugng, da dang héa cdc sdn phim
dich vu; (iii) Nang cao chit lugng ngudn nhin luc clia cdc cdng ty chiing khodn, ddp
ttng nhu cAu thi trudng hién tai cling nhu tuong lai; (iv) Nang cAp va ddi mdi hé thdng
cong nghé thong tin nhim ting cudng kha ning ti€p cin thi trudng clia cidc nha dau
tw; (v) Thyc hién viéc quén tri cong ty chitng khoén theo thdng 1& qudc t€ tot nhat.
Nang cao kh3 ning gidm sat, ki€m sodt ndi bd va hiéu qua tdc nghiép clia cong ty
chitng khodn.

D&i véi cdc cong ty ¢d phan tham gia TTCK, can c6 ché tai dii manh dé cic
cong ty cung cAp ddy di thong tin cho thi trudng. Ap dung cdc chudn muc quic t& tot

nhat trong quan tri cong ty.

Mit khdc, can phdi phdt tri€n manh céc t§ chifc phdp nhan ddu tu tai chinh, cu
thé 1a cdc quy dau tu, cic cong ty quan 1y quy dau tu d€ ting tinh chuyén nghiép, dn
dinh thi trudng. Céc t8 chifc nay c6 wu th& vé tinh trung va dai han, thudng phdi nim
gitt ¢6 phi€u it nhat 5 nim, nén tranh dudc cdnh ban d6, ban thdo khi cd phi€u sut
giam. 0] thi trudng chiing khodn cdc nudc phat trién, s& nha diu tw 13 phdp nhan
thudng chi€m 70%, nha diu tv tuw nhan chi chi€m 30% trong khi & Viét Nam thi ngugc
lai.

Minh bach hoa thong tin trén TTCK

Thong tin cong bd khdng chi tir cdc t& chifc niém yé&t ma con nhitng thong tin lién
quan dén nén kinh t&, vé trién vong nganh, vé nhitng chinh sich diéu hanh kinh té...
Trong thdi gian qua, TTCK VN chua chi y d&€n viéc cdng bd thdng tin kinh t€ vi mo.
Thong tin cong b trén thi trudng chid y&u tir cdc td chifc niém yét. Tuy nhién cong tic
nay con chua dugc dap ng, nhiéu t6 chic niém yé&t con phat 15 di nhiém vu cong bd
thong tin. Vai trd qudn 1y nha nuSc cling chi dirng lai 6 mitc dd nhic nhd, cdnh cdo...
Hon nita, ngay nay can nghi d&€n ngoai cong bd thdng tin tir cdc td chic niém yét,

thdng tin thi trudng con phdi tinh d&€n viéc cong bd thong tin lién quan dén cdc chi
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tiéu kinh t€ vi mo, chinh sich quan 1y nha nudc... d€ thi trudng ngay cang phdt trién

bén vitng.
Tao niém tin cho nha ddau tu

C6 thé néi thi trudng chiing khodn 1 thi trudng clia niém tin, nén khi niém tin §
cdc nha diu tw mat thi thi trudng s& bi€n dong khong thé ludng trude dugc. Do d6 xay
dung niém tin cho nha diu tu thong qua nhitng chinh sich thi€t thuc, vin ban phép 1y
1o rang, nhit quin &n dinh, thdng tin minh bach va cip thdi,v.v..]a nhitng viéc cin
thiét.

Néng cao trinh do nha ddu tu ciing nhu nguvi qudn ly

TTCK Viét Nam dia qua thdi “cd mua 1a thing”, tinh trang mua bdn theo “phong
trao” da dnh hudng khong nhd dén tinh bén vitng clia thi trudng. Vi vdy, cin ting
cudng cong tic tuyén truyén, phd bi€n ki€n thic ra cong chiing, gitip cidc nha dau tu,
dic biét nha diu tu c4 nhin c6 nhitng ki€n thiic vé chitng khodn va TTCK.

D6i v6i ngudi quan ly thi viéc ning cao chuyén mdn cang phai dugc xem trong. C6
nhu vay, thi nhitng quyét dinh, chinh sdch dua ra méi phit hop, ¢6 tAm nhin nhim ddm
bdo thi trudng chitng khodn phét trién bén vitng va 6n dinh. B TTCK thuc sy trd
thanh mot kénh thoat von cho cdc quy ddu tw mao hi€m, huy dong vén hitu ich cho

doanh nghiép.

3.3.5 Tao Méi Truong Cho Von Mao Hiém Hoat Pong

Nhiim tao mdi trudng cho von mao hi€m hoat dong, hiu hé&t Chinh phi cic nuc déu
c6 nhitng chuong trinh hd tr¢ cho cdc doanh nghiép vira va nhd, doanh nghiép mdéi
khdi sy. Chuong trinh SBICs (Small Bussiness Investment Companies) § My khdi
dong vao nam1958, JASBICS (Japanese Small Bussiness Investment Companies) G
Nhat hay ANVAR (Agences Nationales de Valorisation de la Recherche)  Phdp la
nhitng minh chiing. Vi vay tir kinh nghiém cda cdc nu6c d€ tao chi't két dinh cung ciu
cho von mao hiém, Nha nudc ta nén thanh 1ap hiép hoi kinh doanh vén mao hi€m va
xdy dung cdc chuong trinh hd trg cho doanh nghiép vira va nhd, doanh nghiép mdi
khdi su.

Nha nudc phdi c6 nhitng chinh sdch khuyén khich vé thué. Mot mit gidm thué&
lgi von lam ting 1¢i nhuan sau thu€ clia nhitng tai sdn dem lai 1¢i von, gidm doi hdi
vé& mtc sinh 15i trudc thu€ do d6 ting cung von mao hi€m. Mit khac gidm thué suit
thu€ thu nhip lam ting s& lugng cd nhan ti€n hanh khéi sy doanh nghiép nhim ting
nhu cau von mao hi€ém. Vi du § My, tai trg von mao hi€m ting manh khi Chinh phd
ha thu€ suit 1gi von tir 49% xudng 20%.
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Thém vao dé, 12 mot bd phan cda thi trudng tai chinh, thi trudng vén mao hi€m
ciing doi hdi mot moi trudng kinh t€ vi md dn dinh, ddng tién &n dinh, lam phat thap,

ki€m ch& tham nhiing..nhitng thanh qua ctia mot chinh sdch vi mo tot.

Nha nu6c phdi xAy dung khung phdp 1y 16 rang 1am nén tdng hoat ddng cho
cdc quy ddu tur mao hi€m ciing nhu ¢6 cdc chinh sich thu hit ngudn vén mao hiém tir

nudc ngoai. Cu thé:

Cho quy mdt tu cach phdp nhan ciing nhu xdc dinh rd cd quan ban nganh quan
ly quy.(UBCKNN, By K& Hoach Pau Tw hay B Tai Chinh)

DPon gidn hod cédc thi tuc khi diu tr vaio mot doanh nghiép.

Thiét 1ap mot hé thdng bdo vé manh cic quyén d6i vé6i tai sdn s& hitu tri tué
(bing sing ch& phdt minh va bdn quyén). C6 nhu vy sé& khuyé&n khich dudc viéc dau
tu vao cdc tai sdn vo hinh cling nhu ¢ thé gitp ddm bdo dudc cho khodn dau tv qua

viéc cung cAp tai sdn thé€ chap trong trudng hdp v ng.

Bén canh d6, tuy di c6 quy dinh vé cong khai bdo cdo tai chinh nhung nha nuéc lai
chua quy dinh kém theo tinh minh bach clia b4do cdo tai chinh. Ma néu bdo cédo tai
chinh khi cong khai ra cong chiing, né€u khong ddm bao tinh minh bach thi khong thé
bdo vé dugc cdc nha diu tu. Vi vay, nha nu6c can thuc hién ddng bo cdc gidi phdp

sau:

- Quy dinh tit cd cdc loai hinh doanh nghiép déu phdi cong khai minh bach bdo
cdo tai chinh trén cdc bdo chuyén nganh nhu cong bdo, dau tu hoic thdi bdo kinh
t€.... Cdc bdo cdo tai chinh trudc khi cong khai phdi dugc ki€m todn bdi doanh
nghiép ki€m todn doc 1ap, k&t qua ki€m todn chinh 1a xdc nhdn ddm bao tinh

minh bach ctia cdc thong tin trong cdc bdo cdo tai chinh ciia doanh nghiép.

- Hoan chinh hé thong luit phép lién quan d&€n hoat dong dich vu ki€m todn va k&
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todn cuia Viét Nam d€ nang cao chit lugng cac bdo cdo ki€m todn.

Ngoai ra, d€ hoat dong clia von mao hi€m hiéu qua, cin thi€t phai phat trién
cdc cdng ty tw van, cdc dinh ché tai chinh chuyén hd trg trong viéc 1ap dy 4n nhim
gitp cdc doanh nghiép ti€p cin vdi cic quy diu tv mao hi€m dé& dang hon.

3.4 Giai Phap Tu Phia Doanh Nghiép

3.4.1 Chi Pong Va Chuyén Nghiép Trong Cach Ti€p Can Von Mao Hiém

Mic du ai cling bi€t ring ban mdt phan doanh nghiép cho quy ddu tw1a d€ ting uy tin
va mifc tin cay trén thi trudng, xem nhu d6 14 co hoi tdi cAu tric doanh nghiép d€ c6
mot chién luge kinh doanh dai han va mang tinh chuyén nghiép, vach ra 16 trinh tham
gia thi trudng chitng khodn.., nhung d€ dudc cdc quy nay chinh thic ddu tu theo
phuong thifc toan dién thi khong dé chiit ndo. Va néu khong than trong, ddi khi doanh
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nghiép sé& bi thon tinh hoic mat quyén ki€m sodt. Do d6, dé ti€p can dugc ngudn von
diu tr mang tinh chat toan dién nay, truSc hét doanh nghiép phai bi€t nhitng tiéu
chuin can thi€t ma cic quy dau tu dua ra.

e Doanh nghiép khong nén dgi d&€n khi cin von méi di ki€m ngudn tdi trd ma
phdi c6 mot chi€n luge 1au dai vé von diu tu cho tirng giai doan phat trién clia
minh. Trén cd s§ d6, doanh nghiép mdi c6 thé thuyé&t phuc nha ddu tu bd von

cho minh

e Doanh nghiép trudc khi ti€p can can bi€t nha dau tu 1a ai. Thyc t€ trong nudc
hién di c6 nhiéu quy diu tu hoat dong va cdc quy nay cé muc dich khic nhau,
ddp tng tirng giai doan phat tri€n khdc nhau cia doanh nghiép. Cé nhitng quy
diu tv mao hi€m tham gia vio cdc du 4n khdi nghiép mang tinh ridi ro cao; cé
quy chi diu tu vao cdc doanh nghiép da hoat dong va dang can von d€ phat
trién quy mo; ciing c¢é nhitng quy dau tuw chuyén nganh nhu dau tr vao linh vuc
cong nghé thong tin, linh viuc bat dong sin..Cdc thong tin nay cdc doanh

nghiép c6 thé tim dugc thdng qua cic phuong tién thong tin dai chiing

e Tuy nhién diéu khé hon ddi véi ciac doanh nghiép hién nay dip ng dugc
nhitng tiéu chudn ma quy du tu doi hdi, cic tiéu chudn nay tuy thudc vao cic
linh vuc dau tu khdc nhau cia cdc quy khic nhau. Vi vy, cAn c6 nhitng cong ty
dich vy, tu vin chuyén nghiép 1am chi€c ciu ndi gitta doanh nghiép va qu§ dau
tu. Nhitng cong ty nay sé& gitip doanh nghiép bi€n nhitng y tudng sidng tao thinh
nhitng dv 4n c6 sitc thuy&t phuc, nhitng ban du 4n véi s liéu chinh xéc, cu thé,
thuc té..

3.4.2 Nang Cao Ning Luc Cia Doi Ngii Lanh Pao

ChA't lugng lanh dao doanh nghiép 1a thach thitc 16n ddi v6i Viét Nam trén dudng hoi
nhap. So véi trinh d6 kinh doanh qudc t&€ thi hiu hét DNVVN cilia Viét Nam con thua
kém. Theo théng ké so bd, c6 t6i hon 40% chii doanh nghiép & Viét Nam chua qua
dao tao, dic biét 1a nhitng doanh nhan Viét Nam xudt phdt tif nhitng nganh, nghé

chuyén mon, ma khong dudc dao tao vé k¥ ning quin tri doanh nghiép.

C6 thé thdy diéu nay qua mdt so sdnh don gidn: tif quan Iy mot cong ty nhd vSi hon
chuc con ngudi dén viéc diéu hanh mot tip doan vai trim con ngudi thi ban thin
ngudi quan 1y tip doan Ay da phdi tu minh hoc héi d€ 16n manh, truéng thanh 1én rat
nhiéu. Khong phai doanh nghiép cé tri€n vong cao niao ciing c6 diy di doi ngii cic
nha quan ly gidi, nhung nhitng Gidm ddc dang diéu hanh doanh nghiép phai 12 nhitng
ngudi c6 kha ning 1am viéc trén tinh than hop tdc va c6 hi€u bi€t sdu sic vé nganh,
thi trudng, khach hang. Sy hi€u bi€t nay sé& tao ra sy an tim cho cdc nha diu tu von it
lién quan tryc ti€p dén qud trinh hoat dong clia doanh nghiép. Ho tin ring cdc nha

quan ly tinh thong 13 nhitng ngudi bi€t dudc sy chuyén bi€n cda thi trudng va c6 kha
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ning dua doanh nghiép ctia minh di ding huéng. P dén lic can cé su quan tAm thich
ddng & cap vi md d€ thiic ddy c6 tinh hé thong va ting cudng ning lvc canh tranh

quoc té.
Pé€ nang tAm quan 1y cho cdc doanh nghiép thi cdc doanh nghiép can phai:

- Xem trong viéc hoc clia ngudi di€u hanh. Sy khdc biét giita ning Iyc canh tranh
clia cdc doanh nghiép vira va nhd chinh 13 & tAim qudn 1y cda ngudi diéu hanh,
ngoai kinh nghiém va ki€n thifc cAn phai ddo tao bai bin vé chuyén mon. Yéu td
con ngudi quy€t dinh ning suit lao dong, vi thé€ di€u cot 16i nim & chd, doanh

nhan phdi 12 ngudi dau tién can hoc cdch quan 1y diéu hanh doanh nghiép.

- Tiép can céc tiéu chuin, cic thong 1& clia th€ giGi thi cAn chd trong phdt trién
nhitng ki€n thiic, k§ ning chii y&u nhu: Ning luc vé ngoai ngit, diy 12 mot trong
nhitng di€m y&u nhat d6i véi cic DNVVN ciia Viét Nam. Kién thifc co ban vé vin
hod x4 hoi, lich sit trong kinh doanh qudc t€. Giao ti€p qudc t&€ va xit Iy su khic
biét vé vin hod trong kinh doanh. Thong 1& qudc t€ trong linh vuc (nganh) kinh
doanh.

- Gidm d6c va nha quin ly doanh nghiép quan tAim hang diu dé&n chi€n lugc phat
tri€n con ngudi, diéu hanh doanh nghiép bing nhitng hé thdng quin 1y chit luong
tiéu chudn qudc t&€ va khong ngirng hoc hdi. P6 chinh 13 cdch 1am clia nhitng nha
qudn 1y hién dai, nhitng nha qudn 1y gi6i da va dang sdn sang cung doanh nghiép

ctia minh budc vao cudc canh tranh, hoi nhap véi ban be qudc té.

3.4.3 Xay Dyng Mot Khuon Khd Quan Tri Doanh Nghiép Hién Pai

Trong tit cd cdc chi tiéu thAim dinh mot dy dn,cé thé ndi yéu t6 quin tri doanh
nghiép dugc cdc quy dau tu dit 1én hang diu. Do d6 cdc doanh nghiép vira va nhd
cAn phdi xay dung mot md hinh quan tri doanh nghiép hién dai cho doanh nghiép

minh.

Qudn tri doanh nghiép 1a nhitng co ch&, quy dinh thong qua dé cong ty dugc diéu
hanh va ki€m sodt. Co cAu quan tri doanh nghiép x4c dinh quyén han va trach nhiém
gitta nhitng thanh vién khic nhau trong cong ty, bao gdom cidc C6 dong, Hoi dong
quén tri, Ban diéu hanh, Ban ki€m sodt va nhitng ngudi lién quan khéic cia cong ty.
DPdéng thdi, quan tri doanh nghiép ciing 1ap ra cdc nguyén tic va quy trinh, thl tuc ra
quyét dinh trong cdng ty, qua d6 ngin chin sy lam dung quyén lyc va chifc vy, gidm
thi€u nhitng rdi ro khong cin thi€t cho cong ty. P6 1a nhitng rii ro lién quan dén
hodc c6 ngudn gdc tir nhitng giao dich v6i cdc bén ¢ lién quan, nhitng xung dot 1gi
ich tiém ning va tir viéc khong c6 tiéu chudn rd rang hoic khong tuin thd cic quy
dinh vé cong bd thong tin va khong minh bach. Cling véi sy phdt trién nhanh chéng
clia khdi doanh nghiép cd vé s lugng va quy mo, dic biét 12 sy hinh thanh cdc cong
ty 16n, Quén tri Doanh nghiép, cong cu gidp tach biét gitta sd hitu va quéan ly.
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% Quan tri doanh nghiép t&t sé gitp cho cong ty ning cao kha ning ti€p can

von va hoat dong hiéu qua hon.

Nhitng nghién cttu mdi diy cia McKinsey & Company, Credit Lyonnais Securities
Asia, vd Ngan hang Thé gidi cho thdy c6 su tuong quan chit ché giita viéc thuc hién
quan tri cong ty véi gid c6 phi€u va két qua hoat dong clia cong ty néi chung. Theo
d6, quan tri tot s& mang lai hiéu qui cao cho nha diu tu, nhiéu 1¢i ich hon cho céc
thanh vién khéc trong cong ty. K&t qua 13 cdc nha diu tu sé sdn sang trd gid cao hon
cho ¢8 phi€u clia nhitng cong ty quan tri tdt. Cac ngan hang ciing sin sang cho vay,
tham chi véi 13i suat thdp hon, vi quan tri t6t s€ 1am gidm kha niing cdc khodn vay sé&
dugc st dung khdng ding muc dich va ting kha ning cong ty s€ tra cadc khoan vay
ddy di va ding han. Ngudc lai, quin tri khong tot thudng din d&€n nhitng hiau qui
x4u, thim chi phd sin cong ty. Su sup d6 clia mdt s& cong ty 16n trén thé gidi (nhu
Enron, Tyco International, Daewoo, WorldCom) hay nhitng vu bé bdi & cic Tong
cdng ty nha nudc 16n clia Viét Nam nhu PetroVietnam, VNPT, SEAPRODEX déu c6

nguyén nhin siu xa tir viéc thuc hién qudn tri doanh nghiép khong tot.

% Nang cao ki&€n thitc vé quan tri doanh nghiép ciing nhu thuc t& trién khai
quan tri doanh nghiép trong cic doanh nghiép Viét Nam can dudc cai

thién.

Khdi niém “quén tri doanh nghiép” & Viét Nam vin con rit méi mé. Theo mot diéu
tra trén 85 doanh nghiép 16n & Viét Nam do IFC-MPDF thuc hién, chi ¢6 23% s
ngudi dugc hdi cho ring cdc doanh nhian & Viét Nam da hi€u khdi niém va nguyén
tic cd bdn clia quan tri doanh nghiép. Nhiéu giam d6c dugc phdng van vin con l1an
16n giita quén tri doanh nghiép véi quan 1y tidc nghiép nhu: di€u hanh sdn xuit, quin
ly marketing, quan 1y nhan sy, v.v...Nhitng cdi thién vé chuin muc qudn tri doanh
nghiép va bdo vé quyén Idi clia c6 dong thi€u s& s& c6 kha ning thu hiit thém céc
nha dau tv va dic biét 1a cdc nha diu tu phdp nhan, nhd d6 ting kha ning ti€p cin
ngudn von cb phin clia cic doanh nghiép trong nudc.

3.4.4 Pinh Huéng Chién Lugc Phat Trién Doanh Nghiép Ré Rang

Mot chi€n ludc tot, s€ gitip cdc nha qudn Iy va dodi ngil nhin vién nhan biét dugc
phuong huéng hanh dong va dem lai sy thanh cong cho doanh nghiép. Tréi lai, mot t&
chitc khong c6 chién luge ching khic nao con thuyén khong ngudi 1di va c6 thé din
dén su lang phi khdng 16 vé thdi gian va cdc ngudn luc. R4t nhiéu cong ty dd c6 nhin
thiic sai 1dm riing moi hoat dong kinh doanh dang tié€n trién tot dep hoic qud tot dep,
thi khong cAn xay dung chi&n lugc phat trién. Tuy nhién, chiing ta khong thé chd dén
khi trdi muwa méi lo stta mai nha, ma phdi lam di€u nay trudc khi né x4y ra. Vi vay
cac DNVVN cin phai:
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> Xay dung chién lugc dya trén thuc lyc clia cong ty. Ban lanh dao phai xdc dinh
nhitng ning luc chd chdt cia minh. P6 ¢6 thé 1a cdc mit manh vé t8§ chic, cé
cic k¥ ning ndi trdi, nim giit nhiéu nha quén tri thi ning, c6 cong nghé vuot
trdi, thuong hiéu ndi ti€ng, ngudn von hiing hau, chi€m thi phin 16n trong céc
thi trudng chi chot.

> Ban lanh dao doanh nghiép phdi nhan bi€t nhitng mit y&u cia doanh nghiép.
Chiing c6 thé 12 mang 1u6i phan phdi kém hiéu qua, quan hé lao dong khong
tot, thi€u cac nha qudn tri c6 kinh nghiém qudc t&, sdn phdm lac hau so vdi cdc

ddi thd canh tranh.

> Xay dung cdc k&€ hoach kinh doanh ciing nhu k& hoach tai chinh, xdc dinh cau
triic von trong tirng giai doan cho doanh nghiép 1a cuc ky quan trong. Viéc xdc
dinh nguén vén nao s& dudc huy dong cho tirng thdi ky gitdp doanh nghiép biét
dudc nén thu hiit ngudn von mao hi€m & thdi di€m nao 13 t6i vu nhat, tin dung
dugc vu diém ciing nhu han ché nhitng nhuge diém cda ngudn von nay.
3.4.5 Minh Bach Tai Chinh
Céc doanh nghiép c6 tiém ning ting trudng cao chi cé thé thu hit sy chd ¥ cda quy
dau tu mao hi€ém thong qua céc thdng tin dudc cung cAp trén thi trudng, dic biét 1a
cdc thong tin vé tinh hinh tai chinh. C4c thong tin nay phdi ddm bio chinh xdc dé
bao vé 1gi ich cho cic quy, vi ddy 13 cd s& d€ cic quy dé ra cac quyét dinh trong hoat
dong dau tu kinh doanh von.

Hién nay, chit lugng thong tin dugc cdng bd trong céc bdo cdo thudng nién cla céc
cong ty niém yét chua day di va chua tudn thd theo cdc yéu cAu cdng bd thdng tin
phi tai chinh cia OECD. D&i vdéi cdc cdng ty khong niém yét, chi ¢c6 mot sd nhd 1a
thuc hién nghia vu bdo cdo cho c¢d quan ding ky kinh doanh. Viéc cudng ché thuc thi
phép luit d6i véi cdc trudng hgp khong tuin thi con yéu. Chat lugng thdng tin dudc
cong bo con thap. Do d6, doanh nghiép can thyc hién cdng khai minh bach bdo cdo
tai chinh.

3.4.6 Thi€t Lap Dy An P4ap Ung Yéu Cau Cia Quy Pau Tu

DPé€ c6 thé thi€t 1ap mot du 4n ddp ¥ng nhu ciu clia quy dau tv mao hi€m thi trudc hét
doanh nghiép cin phdi bi€t cdc nha ddu tv vén mao hi€ém tim ki€m gi & cdc doanh
nghiép méi thanh 1ap, khi dau tw, nha diu tu thudng xem xét cdc yéu t6 ndo & céc

doanh nghiép trong giai doan khdi su:
Mot san phim sin sang tung ra thi trudng

Doanh nghiép can trdi qua dudc giai doan thit nghiém sdn pham va dat dugc cdc két

qua tot, dap ¥ng yéu cAu clia khach hang. Viéc sin phdm clia doanh nghiép thda min
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mot phan doan khich hang 13 chua di, né c6 thé phai thod midn nhu cAu clia nhiéu

phin doan khach hang khac nhau
Mot mé hinh kinh doanh vitng chiic

Doanh nghiép phdi c¢6 dugc mot md hinh kinh doanh di dugc kiém ching vdi mot
huéng di 6 rang cho nhitng khodn 1¢i nhuin dai han. Doanh nghiép cin trinh bay ty
mi ndi dung chi ti€t nhitng gi dang bén, t6i ai, tai mic gid nao va dang ti€p cin cdc
khach hang nhu thé€ nao, thuyét phuc ho mua sim theo phuong cdch nao va trg gitp

ho khi ¢6 khiic mic ra sao.
Mot ban ké& hoach kinh doanh déng tin cay

Mat ban k€ hoach kinh doanh tSt phdi dua ra ciac du dodn ddng tin cAy vé tdc
do ting trudng va gidi thich cu thé cho chi€n lugc kinh doanh clia cong ty. N6 phai
thé hién mot sy hi€u bi€t sdu rong vé thi trudng, vé vi th€ canh tranh va cdc co hoi
kinh doanh m&i. Va thi trudng muc tiéu ca doanh nghiép phai khd 16n d€ khodn diu
tu la c6 ¥y nghia.

Mot doi ngii quan ly hiéu qua

Doanh nghiép cAn ddm bdo tit ci cdc thanh vién trong tip thé quin Iy ctia ban
déu 13 nhitng ngudi c¢6 kinh nghiém va ning luc. Hodc phdi cung cAp mot k& hoach
tuyén dung rd rang. Cdc nha diu tu mao hi€m biét ring khi k& hoach kinh doanh dugc
trién khai, kh6 khin 13 khong thé tranh khéi. Va ho tim ki€m mot tip thé quin 1y c6

kha ning cheo 14i con thuyén qua nhitng con bio.

Mot chién lugce I¢i nhuian va thanh khodn rd rang cho ciac khoan dau tu mao
hiém

Cé4c nha dau to mao hi€m dau tu don thuan vi cdc khoan 16i nhuin tai chinh.
Khi d&n thdi diém thich hgp, ho s& mudn doanh nghiép Gng hd quyét dinh ctia ho vé
viéc ban cong ty, sdp nhip vdi cong ty khdc hay ban c6 phan ra cong chiing,... Doanh
nghiép c6 th€ mudn thay d6i the gidi va dua cong ty 1én nhitng tAim cao mdi, nhung
cdc nha diu tv mao hi€m chi mudn chic chin ring ludn c6 mot 18i di sing sta cho
ho.
Vi tri ctia nha dau tu mao hi€m trong ban quan Iy

Céc nha diu tv mao hiém ki€m sodt va bdo vé khodn dau tu ctia doanh nghiép
thdng qua ban gidm ddc cong ty. Ho mudén mot vai chi€c gh€ trong d6 tuong xing véi
ty 1& ¢d phan clia ho tai cong ty. Thich thiic cia doanh nghiép s& 13 dua ra s6 gh€ clia
cdc nha diu tv mao hi€m va s6 gh€ clia minh sao cho hdp Iy va vin ddm bio quyén
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ki€m soat thuéc v€é minh.

Mot bdo cdo tai chinh chi tiét
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Doanh nghiép s& cAn cung cip cdc ban bdo cdo tai chinh hang thing néu ré chi
ti€t vé& viéc cdc ddng tién dudgc chi tiéu ra sao. TAt ci cdc khodn tii chinh tir thdi di€m
doanh nghiép bit dau khdi su cong ty s& can dugc ki€m todn bdi cdc cong ty ki€m
todn ddc 1ap. Doanh nghiép sé& phdi ddm bdo cdc chudn mic k€ todn tai chinh cao

nh4t va quan 1y cAn thin ngudn von dau tu cda ho.
Mot chién lwge nhin sy ré rang

Céc nha ddu tr mao hi€ém mong mudn mdt sy chic chin ring tap thé quin 1y
luén déng hanh cling vdi mdi quan tAm clia ho trong viéc gia ting gid tri cd phi€u. Ho
ciing mudén ddm bdo ringdoanh nghiép ludn c6 mot k& hoach k& nhiém rd rang néu

nhu ban qudn 1y hién tai lam viéc khong hi€u qua.

Mot ciu tric von hgp ly

Doanh nghiép can phai x4dc dinh mdt ciu triic von hop 1y trong tirng giai doan,
mtc do st dung don bay. Va sau khi huy dong dudc von dau tv mao hi€m, doanh
nghiép rat c6 thé phai chia c6 phi€u thanh hai loai: mot 1a loai ¢ phi€u wu dii véi
cic quyén dic biét danh cho cdc nha ddu tw mao hi€m va loai thd hai 13 ¢8 phi€u phé
thong danh cho nhitng ngudi khac

Mot sy bao vé quyén sé hitu tri tué hiéu qua

Doanh nghiép cAn ddm bdo ring cdc sing ch&, nhdn hiéu hay nhitng phat minh then
chot khic khong bi vi pham quyén s§ hitu tri tué. Doanh nghiép nén sin sing bo ho
so xin bdo vé quyén s hitu tri tué hay bat cif y&u t& nao khic phan biét cdng ty vdi
cdc doi thi canh tranh. Doanh nghiép phai c6 dudc mot quyén sd hitu ro rang d6i véi
tAt cd cdc tai sdn clia cong ty.
3.4.7 Mot S6 Ggi Y Gitip Doanh Nghiép Ti€p Can Quy PAu Tu Mao Hiém

Trudc tién 12 doanh nghiép nén xem xét nha diu tu c6 quan tAm dén nganh
nghé ciing nhu dia ban hoat dong clia doanh nghiép khong? Mang mot du 4n sdn xuit
hang tiéu dung d€n mdt nha dau tu chuyén vé cdng nghé cao, ciing nhu dem mot du
4n thudoc khu vuc tu nhan trong nudc dén vi€ng mot nha dau tu chuyén vé doanh

nghiép c6 von diu tu nudc ngoai... thi 12 khong tim ding chd.

Thuc ra thi viéc tim khong ding chd ciing c6 thé citu vin dudc vi doanh nghiép
chi can ti€p tuc tim khip ndi roi thi ciing tim ra ding chd. Tuy nhién di€m thi hai 1a
viéc nhiéu dv 4n tuy di tim ding chd nhung gip thit bai chi vi khong biét cich ti€p
cin, bit diu tir bdn du thdo khong chid trong d&€n nhitng van dé nha dau tu quan tim.
Vi du: véi mot du 4n sdn xudt thi ty 1& chi trong cla cdc y&u to 1a: ddi ngii quin Iy
(50-60%), nganh k§ nghé (20-30%), san ph?fm (10-20%) va k€& hoach ti€p thi tai chinh
(5-10%). Rat nhiéu ban du thdo lai hoan toan di ngudc lai, nghia 13 chd trong nhiéu

dé&n muc k& hoach tai chinh. Trong khi, vdi nhitng chuong trinh phan mém t&i tin hién
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nay, ai ciing c6 thé nhanh chéng thay ddi mot vai con s6 dé thdy ngay két qua 15i 18

trong nhi€u nam.

Nha diu tu chd trong nhit d&€n thanh phan ban quin tri, do d6 doanh nghiép
nén thuy€t minh k§ ludng hon vé phan nay. Ho thudng mudn ban gidam déc gdm
nhitng chuyén gia c¢6 kinh nghiém trong nganh, di dugc dao tao cin than va nim giif
céc chiic vu c6 lién quan trudc khi tham gia du d4n. Chris Freund, gidm d6c Mekong
Capital cho bi&t:” Y&u td quan trong nhat khi chiing t6i ddnh gid tiém ning dau tu 12
chat lugng clia doi ngii di€u hanh. Pay 12 y&u t& quan trong hang dau cho bt cif dau

tu nao.”

Nhitng bdn bdo cdo tai chinh doanh nghiép dua ra phdi day du, chinh xic, 1o
rang. Vi bat k§ mot su khong chinh xdc hoic thi€u chi ti€t s& din dén nha dau tu phai

ganh chiu rii ro.

Thém vao d6 cin phii c6 nhitng k€ hoach va dy 4n mot cdch chi ti€t trong
vong it nhat 3 nim tdi. BSi ddi véi nha dau tu ho sé khong ddnh gid dugc tién clia ho
dugc lam gi n€u khong cé cdc du 4n. Trén mit gidy thi du 4n nao ciing c¢6 thé dugc
“d@anh bong” d€ trd nén hap din hon bing cich thay ddi vai con s6 vé mifc dy dodn
ting trudng. Doanh nghiép phai bi€t nha diu tu thudng duing mic ting trudng trung
binh clia nganh ma doanh nghiép dinh budc chin vao hoat dong d€ so sdnh v6i nhitng
con s6 dung trong du thdo. Néu doanh nghiép dodn mifc ting trudng qud nhanh thi
chic chidn 1a du 4n ndy sé& c6 van dé. Tuy nhién, thong thudng nha diu tu sé yéu cau
mot muc 181 trung binh khong dudi 25%/ ndm, c6 trudng hgp tir 50-100%/ndm.

M6t nha dau tu khi d6i dién véi doanh nghiép, ho s€ tim cach danh gid doanh
nghiép ngay tif nhitng chi ti€t nhd. Ching han n&u doanh nghiép khong thé md td vé
hoat dong clia du 4n that ngin gon... trong mot vai cau, thi th€ nao ciing bi mot diém
den vi nha dau tu sé cho riing doanh nghiép d6 da khong biét cich tip trung vao mot
muc dich o rét. Doanh nghiép phdi chic chin c6 thé gidi thich mot cdch chi ti€t cdc
con 8. N&u doanh nghiép khong thé 1am dugc diéu d6 c6 nghia 1a doanh nghiép da
khong song chét v6i du 4n cia minh. Ma nha diu tv mao hiém chi ¢6 thé chip nhin
diu tu vio nhitng doanh nghiép néu nhitng ngudi chli sdng chét v6i doanh nghiép cia
ho. B4dn du thdo clia doanh nghiép phdi diy di nhung khong nén qud rudm ra.
Thudng nhitng nha diu tu hay nghi ring hé bin dy thdo cang dai chirng ndo co hoi

thanh cdng cang it chirng nay...

Trong mdt mdi trudng canh tranh, mot danh nghiép mudn ton tai thi doanh
nghiép d6 phai c¢6 nhitng 1gi thé riéng. Vi du: biing phdt minh sdng ch€, s§ hitu cong
nghé hay mot dia di€m t6t, mot thi trudng tiém ning. N6i tém lai, du 4n cdadoanh

nghiép phdi nim trong mdt nganh nghé c6 kha ning phat tri€n manh va thi trudng
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ngiy cang banh trudng. Ho s& khong quan tim néu thi trudng cho sdn phdm hoic dich

vu ctiia doanh nghi€p qua han hep.

Bén canh dé, cic nha diu tv mao hi€m ciing e ngai mot sdn phdm ma sin
phdm dé qua doc ddo. Nhitng san pham hoic dich vu ma doanh nghiép dua ra khong
nén qua cich mang (sadn phadm ciach mang 13 nhitng sdn pham lam thay ddi ci cuodc
song con ngudi trén trdi da't vi du phdt minh bong dén dién ctia Edison ), né chi nén la
mot sy tién trién, ddp ng nhitng gi thi trudng dang cAn va mudn. B&i néu diu tu vao
nhitng san pham cdch mang thi k&t qud 13 sdn phim phii mit nhiéu nim d€ cong
ching chdp nhan va doanh nghiép c6 dudc 1di nhuan. Trén thuc t€, tit cd nhitng nha
dau tv mao hiém s& khong mudn chd dgi 20 d&€n 25 nim, thdi gian trung binh ma ho
dau tu chi tir 5-10 nim. Ho mong nudn doanh nghiép sé ting gi4 tri trong vong 3-5

nam.

Nha diu tv mao hi€m khong hé c6 y dinh sit canh lam in v6i doanh nghiép
su6t ddi ma thudng rit tién ra sau mdt khodng thdi gian nhat dinh. Do d6 trong ban du
thdo, doanh nghiép can ban d€n mot 18i ra cho ho sau khodng thdi gian 4y, ching han
nhu s& c6 mot ddi tic nao mua lai c8 phan, va di nhién hay nhat 1 cong ty s& dugc

niém y&t trén thi trudng chiing khodn.

P4 mao hiém bdé von vao du 4n thi di nhién l1a nha diu tr cling nudn c6é chan
trong hoi déng quan tri va nhian dugc déu din nhitng bdn bdo cdo tai chinh clia cong
ty. Pay khong hin 1a mot trd ngai vi sy gép mit clia nha dau tr sé& c6 thé mang lai
nhiéu déng gép quy gia. Do d6 doanh nghiép nén chuin bi tu tudng dé€ chiap nhan
di€u nay.

Bén canh d6, dé ti€p cin cdc quy dau tu, doanh nghiép nén thé hién dugc tinh
chuyén nghiép, phai xdy dung dugc hé thong cong bd thong tin rong rdi, minh bach vi

du nhu thiét 1p trang web, c6 cong ty ki€m todn riéng...

Tuy nhién, doanh nghiép ciing cin phdi than trong trong viéc xdc dinh thdi
di€m diu tu cling nhu lugng von ti€p nhan. Bi néu nhan vén qud sém, doanh nghiép
s& c6 nguy co “ ban lia non” do quy ddu tw mao hi€ém thudng sau thdi gian 3-5 nim
s€ tim cdch rit von hodc né€u lugng von ti€p nhan qud 16n doanh nghiép c¢6 nguy cd bi
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mat quyén ki€m sodt.

Tém lai, nhin chung t4t c& nhitng trd ngai néi trén déu bit ngudn tr viéc tiép
cin quy dau tv mao hi€m khong phdi 13 viéc ma nha kinh doanh lam thudng xuyén
nén khong ranh vé viéc nay. T6t nhat doanh nghiép nén tim mot cong ty tw vin c
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nhi€u kinh nghiém tim von dé giup.
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3.5 Pé Xuat M6 Hinh Kiém Dinh Hi¢u Qua Cda Ngudn Vén Mao Hiém
Nghién cidu vé kha ning quij dau tw mao hiém lam ting hiéu qui hoat dong clia
cac doanh nghiép.

Mot nghién ctu cia Thomas Chemmanur, Karthik Krishnan va Debarshi
Nandy (How does Venture Capital Financing Improve Efficiency in Private Firms? A
Look Beneath the Surface - October 2007) da chi ra sy khdc biét giita cac doanh

nghiép dudc tai trg von mao hi€m va khong dudc tai trg von mao hi€m. (Phu luc 4)

Tuy nhién d€ c6 tng dung dugc md hinh nay, ching ta can phdi c6 mot cudc diéu tra
vé doanh nghiép dé€ thu nhap mot lugng dit liéu chinh xdc va dd 16n. Vi gidi han
nghién cifu cia minh, to6i chi xin md td mot mau bang cau héi diéu tra doanh nghiép

(phu luc 9) va trinh bay tém gon mo hinh.

Nghién cttu da st dung mo hinh nhin td san xuit (TFP) nhu 13 cong cu chd yé&u dé do

ludng mitc d6 hoat dong hiéu qua clia cong ty truGc va sau khi nhadn von mao hiém
In(Y)=a+bIn(K)+cln(L)+dIn(M) +e
Y : t6ng sin lugng cia doanh nghiép
K : von ma doanh nghiép sit dung
L : lao dong, dugc tinh bing tdng s gid lao dong

M : nguyén vit liéu st dung

Y=a+bX+cVCAfter +e
Y : téng san lugng clia doanh nghiép
X : quy m6 cia doanh nghiép
VC After : 1a mot bi€n gid. S& c6 gia tri bing 1 n€u doanh nghiép c6 tai trg tr

ngudn vén mao hi€m va bing 0 néu doanh nghiép khong cé tai trg tif ngudn

o P
vOn mao hi€m.

MO hinh ti€p tuc md rong ra nhu sau:

3
Y=a+b+cX + gz Y, +dVCbefore_, , +d,VCafter, , + d,VCafter,s +e

s=1

3 —4 >5
Y=a+b+cX + gz Y + de'VCbeforef + Zd;VCaﬁerf +e
s=1

5=0 s=1

Trong d6 gid tri Y van 13 tdng sin lugng doanh nghiép , X 12 quy md doanh nghiép.



Trang: 85

3
Céc bi€n s6 mdi thém vao d6 1a DY, cho thdy tdng sdn lugng clia doanh nghiép

s=1
trong 3 nam truc d6. Bi€n s6 VCbefore 4 1a bi€n gid vdi gid tri bing 1 nghia 1a cong
ty nhin tii trg von mao hiém va dudc quan sit trong vong 5 nim trudc khi nhin tai
trg va ngudgc lai bi€n nay nhan gia tri 1a 0. Bi€n s6 VCafter; 4 cling 1a bi€n gid cho
bi€t cong ty nhian vén mao hi€ém trong 4 nim sau d6 vi tuong tu cho bién sd

Vcafter,_s.

Nhu vay, d€ nhan biét sy tdic dong clia von mao hiém dé&n hiéu qua hoat dong clia
doanh nghiép chiing ta xem xét 2 gid tri hé s& d; va d,. Va né€u 2 hé s c6 tic dong
16n va ki€m dinh dudc d6 tin cdy cao thi ta sé khing dinh dugc sy déng gép clia von

mao hi€m dén sy phét trién cda doanh nghiép.
K&t luan chuong 3

Kinh nghiém ciia cdc nudc cho thay, d€ phat trién thi trudng von mao hiém thi vai trd
cia nuSc chi nha, chinh phi 13 rat quan trong. Trong d6 c6 thé néi viéc nhanh chéng
ra ddi mot quy ddu tw mao hi€m ndi dia ciing nhu tao san choi, mot mdi trudng hoat
dong tot va dua ra cdc chinh sdch khuyén khich cho cdc quy dau tu 12 nhitng gidi phdp
cAn 1am ngay. Bén canh d6, cic doanh nghiép vira va nhd ciing can phai chii dong
hon trong viéc ti€p cin cling nhu dip ¢ng nhitng yéu ciu cla cdc nha dau tv mao

hi€m.



K&t luan

Qua nhitng trinh bay trén, chiing ta c6 thé thdy rd ring, von mao hi€m 13 mot
dong lyc ra't 16n d€ ting trudng kinh t&€ cla tit cd cdc nudc, 13 yé&u to cot 16i d€ co
dugc nhitng budc di thin ky. Bob Zider ( chi tich ctia nhém Beta & Califonia) khi néi
dén sy phat trién clia nén kinh t&€ Hoa Ky ciling dd n6i: “ Chinh c4c phdt minh, sdng
ki€n di din dit nén kinh t&€ Hoa Ky va von mao hi€m la chit xtc tdc gitp thuong mai

ho4 nhitng ph4t minh sdng ki€n 4y .

O Viét Nam, quy dau tu von mao hi€m d3 xudt hién hon 10 nim. D6 13 mot
diéu dang tran trong vi né da gép phan da dang ho4 loai hinh tai chinh nuéc ta, md ra
kénh cung von méi cho cdc doanh nghiép. Nhung do nhi€u nguyén nhan khic nhau
ma chd y&u Ia sy nhd bé ciia thi trudng chiing khodn, thi trudng &c dv'n tdt, nhitng Gng
hd ding mic cda nha nudc vd mdt s6 nhugc di€m von cé clia co cdu quy hai
ngoai..da 1am cho thi trudng von mao hi€m nudc ta khong phat huy hét tic dung, vai

trd, ¥ nghia cing nhu mé rong vé qui mo.

Trén c8 s& van dung nhitng ki€n thifc da hoc trong nha trudng, ngoai xa hoi,
tham khio tai liéu vé von mao hi€m. Qua viéc nghién citu, phin tich tinh hinh hoat
dong thyc tién clia cdc quy & Viét Nam, tim hi€u kinh nghiém ctia cdc nudc khic, toi
da hoan thanh chuyén dé nay v6i mong nudn dua ra nhitng gidi phdp kha thi tdi uu

nhiim thic ddy thi trudng von mao hi€m Viét Nam phat trién.

Tuy vay, vi con han ché& vé trinh do va ngudn tu liéu chua dudc dodi dao, do d6
diéu khong tranh khéi 13 trong chuyén dé chic chin vin con nhiéu di€m can phai

dudc nghién citu thém d€ 1am rd va hoan thién hon nita.

Dé xudt mot sé cdc nghién citu tiép theo:

Khio sit ciac doanh nghiép d€ tim hi€u nhitng han ché clia ho trong viéc ti€p
cAn ngudn von mao hiém, vu va nhugc ctia ngudn von mao hi€m.
Khdo sit cic quy dau tv mao hi€m d€ tim hi€u nhu ciu, han ch& cia ho trong

viéc ti€p can hay tim ki€m dy 4n.



Initial public offerings (IPO):

Special purpose vehicle(SPV):
Off shore venture capital fund:

On shore venture capital fund:

Deal flow

Venture capital
Private equity
Venture capital fund (VCF)
Closed-fund
Opened-fund
Interest spread
Management skills
Sources of capital
Funds close date
Seed capital
Start-up capital
Expansion
Liquidation
Write-off

Due diligence

Phu luc 1

Thuét ngi¥ ti€éng anh

Phit hanh c8 phi€u Iin diu ra cong chiing.
Cong cu dic dung.

Qu¥ diu tv vén mao hiém hai ngoai.
Quy diu tv von mao hi€m noi dia.
Co hoi dau tu

V6n mao hi€m

Vén cd phin tu nhan

Qu§ dau tw mao hiém.

Quy dong

Quy md

bién lai

K¥ ning quan ly

Ngudn huy dong von

Ngay déng quy

Von hat giong

V&n khdi dong

V&n mé rong

Thanh ly

Thodt von

bénh giad toan bo



Phu luc 2

Qua trinh dau tu
HINH THUC PAU TU CUA QUY PAU TU MAO HIEM

Viéc lua chon hinh thifc dau tu phu thudc vao sé thich clia nha diu tr, qui dinh clia qu§ va loai
hinh doanh nghiép nhan dau tu. Mot cong cu diu tu t6i uu phdi ddm bo tinh thanh khodn, an
toan cho khodn dau tu va quyén quin 1y doanh nghiép.

Hinh thitc ng

Hinh thitc ng c6 thuin 1gi d6 1a do an toan clia khodn diu tu cao, nha diu tu dudc uu
tién trong thanh todn va dugc bdo vé quyén 1gi trong trudng hdp doanh nghiép phd san. Tuy
vy diu tu duSi hinh thifc ndy, quy sé khdng dugc hudng 1gi nhuin ti€ém ning clia doanh
nghiép. Mit khdc, nhan diu tu dudi hinh thifc ng s& lam ting don bay tai chinh din d&n kha
ning doanh nghiép huy ddng cdc ngudn von méi bi han ché.

Hinh thiic von c¢é phan thudng

Ngugc lai véi hinh thitc trén, hinh thiic von c§ phin thudng cho phép nha ddu tw hudng
dudc 1gi nhuin tiém ning cda doanh nghiép. Trong trudng hop thanh cong , nha diu tu khdng
chi dugc 1gi tir 1di von ma tinh thanh khodn cla khodn diu tu con gia ting. Tuy vay, trong
trudng hdp that bai, nha diu tu s& khong dugc uu tién trong thanh todn. Thém vao d6, dau tu
du6i hinh thifc ¢§ phi€u 1a nha diu tu mudn tham gia vio van dé quan ly. Nhung trén thuc t&
thudng khong chi nha ddu tw mao hi€m nim giit ¢ phi€u, do dé6 quyét dinh ctia ho phai phu
thudc vao quyét dinh cla toan ¢d dong. K&t quala, néu ho nim giit it ¢ phi€u thi ho s& khong
thé can thiép vao quyén quin 1y va gdnh chiu mot rii ro cao.

D6i v6i doanh nghiép, thi diy 12 mot ngudn tai chinh ¢ chi phi cao thém nifa ho phai
chap nhin tir bd mdt phan quyén s& hitu doanh nghiép dé thod min Igi ich clia nha diu tu.

Hinh thitc k&t hgp giita ng va von ¢é phan thutng

Pay 12 hinh thic k&t hgp ca nhitng dic di€m clia nd va von c6 phan. Su k&t hgp gitra 2
cong cu nay rat da dang ddng thdi phu thudc vao tirng nha dau tu. Giita nhitng hinh thitc d6, thi
c6 phi€u vu dii( preferred stock) va ng kém gidy chitng nhan mua ¢ phin (warrants) 13 dugc
cdc nha diu tw mao hiém wu chudng hon ci.

QUA TRINH THAM PINH DU AN CUA QUY PAU TU MAO HIEM
Nhirtng thong tin cAn thiét cho viéc thaAm dinh.
Thoéng tin tong qudt vé
K& hoach kinh doanh chi ti€t va céc tai liéu lién quan dén chi€n lugc kinh doanh .
San pham va dich vu .
Cd cau t& chrc.
Lich sit hinh thanh va phat trién ( d8i v6i doanh nghiép di hinh thanh).
Danh sich c6 ddng, thanh vién hoi ddng quan tri.
Théng tin thi truong va tai liéu tiép thi.

K& hoach ti€p thi quing céo.



Nghién cttu thi trudng vé qui md va ban chi't cla thi trudng ddi v6i san pham.
Théng tin tai chinh.
B4o cdo tai chinh ba nim lién ti€p c6 ki€m todn.( ddi v6i cong ty danh hoat dong).
K& hoach ngan sdch va tai chinh cho ndm hién tai va cdc nim sau.
K& hoach sit dung ngudn do quy cung cap.
Thong tin vé phdp Iy va qudn tri.

Bén diéu 1é va tai liéu khdc lién quan d€n t8 chifc cling nhu quy dinh ndi bd ciia doanh
nghiép.

Gidy phép hoat dong kinh doanh.

Bién ban cdc cudc hop ctia HPQT va dai hoi c6 dong.

Nhirng ndi dung chinh ma quyj thim dinh.
Y tuéng

San phdm, dich vu ma doanh nghiép dua ra phdi doc ddo, ddp ng dudc nhu ciu thi
truong, c6 kha ning canh tranh, tao ra 1¢gi nhuén cao.
Ban qudn ly ciia doanh nghiép nhdn dau tu:

Khi xem xét mot khodn dau tu tiém ning cho qu¥, nhitng y&u t& lién quan dén ning luc
quin 1y gdm nhitng van dé sau:

Thanh tich ddng ké vé ting trudng, 1¢i nhuin va thanh tyu dat dudgc.
Kh3 niing gia ting su ting trudng, 1¢i th€ canh tranh va c6 thé thiic ddy nhanh sy dau tu
ctia quy.

C3i mé trong viéc chia s& thong tin v6i quy va hdp tic véi quy dé c6 thé tao ra cic cai
ti€n lién tuc cho hé thong quén 1y.

Chii dong trong viéc x4c dinh cdc diém y&u va thuc hién nhitng bién phap dé khic phuc
nhitng di€ém y&u d6.

C6 sy quan tAm that sy trong viéc phdt trién cdc k¥ ning clia cdc nhan vién cao cip va
trung c4p, uy quyén cho ho.

Cam k&t ddp tng nhitng yéu ciu cla quy vé quan tri doanh nghiép va minh bach.

Cam k&t clia ban diéu hanh cao cAp trong viéc xay dung gid tri cd dong cho cong ty(
thay vi hudng Igi tr cic khodn giao dich giita cdc bén, hay bd thsi gian vao mot cong ty khac...)

Danh ti€ng.
Thi truong tiém ndng

Thi trudng nay phai 16n ( vi né€u khong 16n thi khong thé tao dudc nhitng khodn 1gi
nhuin 16n dit doanh nghiép nd luc d€n may).

Miic sinh loi
Bao gdm c4 thu nhap hién hanh (¢ tic, 1di vay) va 1di von. Ldi nhuin nay phai tuong
xtng v6i mic rii ro ma quy ganh chiu. Tirng giai doan phét trién clia doanh nghiép mic sinh



15i nay sé& khdc nhau. Thudng nha dau tu s& yéu ciu mot ty 1& 50% hoic hon nita & giai doan
bit diu, 30-40% & giai doan mé rong, 25-30% & giai doan sau do.

Khd ndng chiu dung ciia doanh nghiép trudc nhitng dnh hudng ciia moi truong

Nhu 1a: kh3 ning chong lai rdi ro vé viéc sdn phadm c6 thé bi 18i thdi, khong dugc chap
nhin, nhitng thay ddi cia diéu kién kinh t&€ vi mo, sin phdm bi canh tranh do nhung y&éu kém
clia cd ch€ bdo vé bing phat minh sdng ché .

Kha ndng thu hoi vén

D6 1a viéc xem xét mitc dd thanh khodn cla khodn dau tu, kh3 ning quy rit von trong
trudng hdp can thi€t hoic d&€n han. Pay dudc xem 13 mot trong nhitng y&u td then chdt trong
qud trinh thAm dinh.

Viéc thim dinh 13 cuc ky quan trong bdi vi xét binh quan, kh3 ning thinh cdng clia doanh
nghiép, chi 12 mdt trong mudi 1an. P& hiéu 1y do tai sao, ta hiy xét riing c6 rat nhiéu yé&u t& quan
trong d6i v6i thanh cong clia mot cong ty. Nhitng cong ty tot nhi't ¢ thé cé x4c suat thanh cong
ctia mdi y&u & nay 1a 80%. Nhung thAm chi vdi nhitng x4c suat nay, xdc suit thanh cong cudi
cling van s& nhé hon 20% bdi vi bat ky mot yé&u t& nao hoat dong that bai cling c6 thé 1am tan v&
ca cong ty.

Bi€n co riéng lé Xac suat
Cong ty c6 di von 80%
Ban qudn tri ¢6 nang lyc va tap trung 80%
Viéc phit trién sdn phim ding nhu k& hoach 80%
Cung tng vat tu San xuat va ding nhu k& hoach 80%
Hanh vi clia d6i thi canh tranh ding nhu du ki€n 80%
Khach hing wa chudng sdn phdm 80%
Gid ca dugc du bao ding 80%
Biing phat minh dudc cAp phat va c6 thé cudng ché tuan thi 80%
Xdc sué't thanh cdng chung 17%

Né&u xédc sudit ctia chi mot bi€n gidm xudéng con 50%, co hoi thanh cong chung gidm
xudng con 10%.

QUA TRINH ROT VON VAO MOT DU AN.

Chia lam nhiéu giai doan, mdi giai doan s& thim dinh lai d€ dua ra quyét dinh c6 ti€p
tuc diu tu ti€p khong

Giai doan 1: Cung cAp von hat gidng nhim tim ki€m, ddnh gid phdt trién mot y tudng,
kh4i niém ban dau. SO tién nay diing d€ nghién ctfu tiém ning thi trudng va chuin bi cho mot
k€& hoach kinh doanh.

Giai doan 2: Cung cAp von khdi dong nhim gitip cong ty phat trién sdn phaAm va ti€p thi
ban ddu. Céc cong ty c6 thé dang trong qué trinh dudc thanh 1ap hoic di budc vao kinh doanh
trong thdi gian ngin, song chua thuong mai hod sdn phim.

Giai doan 3: Cung cAp von md rong gidp ting trudng mot doanh nghiép khi da vugt qua
di€m hoa von hoic dang giao dich c6 16i nhuidn (nhung Igi nhuin nay khong di dé tai trg cho



sy md rong clia cong ty). Von c6 thé dude st dung d€ ting ning luc san xuit, ti€p thi hoic
phét trién sdn pham.

NHUNG HO TRQ PHI TAI CHINH

Quy sé tr¢ gilp cdc doanh nghiép cdi ti€n hé thdng quén 1y, mo hinh kinh doanh dua
trén nhitng ki€n thic clia minh, kinh nghiém cla cdc doanh nghiép tudng tv & cdc nu6c khéc,
cling nhv sy ti€p cin thong tin d6i véi nhitng thong 1€ qudc t€ tdt nhit trong cdc linh vuc
chuyén mon quin ly khéc nhau.

Gitp cdc doanh nghiép ma quy dau tu gidi quyét cdc van dé cu thé trong nhitng linh
vi'c ma ho con y&u nhu thinh thodng gitp thuc hién nhitng cong viéc lién quan d&én quan ly nhu
phét trién k& hoach kinh doanh, chuidn bi cdc bai thuyét trinh, ti€p cin cdc ddi tic tiém ning...
tuy nhién, quy sé& khong cé ¥ dinh thudng xuyén tham gia truc ti€p vao viéc quan ly.

Quy s& gbp phan tich cuc tao danh ti€ng cho doanh nghiép. Nhitng diéu nay lam gidm
rii ro cho cdc nha ddi tdc tiém ning va cdc nha dau tu trong tuong lai. Vi vy sé& lam doanh
nghiép tré nén thu hiit cdc ddi tdc, cdc nha dau tu hon.

Quy s& lam tat cd nhitng gi c6 thé d€ gitp doanh nghiép gia ting gia tri c6 dong. Pidu
nay c6 nghia quy s& 12 ngudn tu vin khdch quan c6 gid tri do nhitng quan tAm ctia qu§ sé& hoan
toan tudng quan vdi quan tAm cda cdc ngudi s§ hitu khdc. Tuy nhién quy s&€ khdc nhirng nha
dau tu thi€u sd khic & di€ém quy c6 kinh nghiém va ngudn luc d€ c6 thé ting thém gid tri ding
ké cho cdc doanh nghiép ma quy diu tu.

Tém lai, su tr¢ gidp clia quy phu thudc vao titng trudng hdp cu thé clia mdi doanh
nghiép. Muc tiéu cia viéc cung cip su trg gitip cho cdc doanh nghiép la d€ cudi ciing c6 thé
1am ting gid tri khodn ddu tu clia quy. Nhung linh vic ma qu¥ c6 thé trg gitp bao gom:

e Chién ludc va k€& hoach kinh doanh.

e T4i co cAu doanh nghiép.

e Quaén tri nhin sy.

e Qudnly mdi quin quan hé khach hang.

e Phit trién kinh doanh va ti€p thi.

e Quan ly ngudn cung va tdn kho.

e Kiém sodt chit lugng.

e Phit tri€n ddi tac.

e Kiém tra ndi bo va quin 1y phan tich tai chinh.

e Heé thong quén tri doanh nghiép va tinh minh bach.
e Trg gitip trong qué trinh chudn bi niém yé&t trén thi trudng ching khodn.

Khi qu§ ddu tu, quy thudng chi dinh mot dai dién vao HPQT clia doanh nghiép. Ngudi
nay s€ khong tham gia vao cong viéc quan ly hang ngay cia doanh nghiép. Thay vao dé, vai
trd clia ngudi dai dién 13 gidm sit khodn diu tu, tw vin va trd gitip doanh nghiép nhim gidp
tao ra gid tri c6 dong cho doanh nghiép.



Cac quy ddu tv mao hiém tiéu ding thoi gian nhu the nao

Hoat dong Phin trim thoi gian
1 goi thu hiit doanh nghiép — 10%
. [
»n Iya cac co hdi 5%
. [
1 tich cac k& hoach kinh doanh 5%
L LA [
n phan cic dy 4n dau tu 5%
. A i o |
n cong viéc gidm ddc va gidm sat 25%
1t ddong cd van I 15%
2 2 . |
€n dung ban quan tri 20%
trg cdc moi quan hé bén ngoai — 10%
1 n [
:lui khoi doanh nghiép 5%

QUANLY RUI RO

Trong qud trinh dau tu, bén canh nhitng hd tr¢ tai chinh va phi tai chinh cho doanh
nghiép nhin dau tu dé gitp doanh nghiép phat trién tir d6 1am ting gid tri cho qu¥§, quy con
thuc hién nhiéu thod thuén, bién phdp nhim han ché€ rii ro cho quy.

Doanh vu:

Cd ciu doanh vu cd ban c6 nhiéu bi&n thé khdc nhau, nhung bat luan cu thé 1a gi, 16gic
ctia mot doanh vu 1udn ludn nhu nhau: ban cho cdc nha diu tu trong quy diu tw mao hi€m c3 sy
bio vé rii ro sut gid va mot vi thé thuan 1gi cho viéc dau tu bd sung n€u doanh nghiép té ra la
ngudi thing cudc.

LAy vi du, trong modt doanh vu tiéu bi€u , quy dau to mao hiém sé& diu tu 3 tricu do-la
dé d6i 14y vi thé s& hitu ¢S phan wu dai 1a 40%. Piéu khodn wu dai dua ra sy bdo vé rii ro sut
gia. Ching han nhu cdc quy dau tr mao hi€m dugc hudng uu tién vé thanh khodn. Pic di€m
thanh khodn tuong tu nhu ng thong qua danh 100% uu tién hoan trd 3 ty do-la cia quy diu tu
mao hi€m hon nhitng c6 phi€u thudng dugc ban quan tri nim giit. Ngoai ra, doanh vu thudng
bao gdm cdc quyén phi quyét va quyén bd phi€u khong theo ty 1& ddi v6i nhitng quyét dinh
then chét, trong d6 c6 viéc ban doanh nghiép hay hoach dinh thdi diém chio bdn ¢ phi€u 1an
dau ra cong chiing.

Hop ddng ciling c6 thé bao ham viéc bdo vé trude rii ro sut gid dugi hinh thifc cdc diéu
khodn chdng pha lodng. Nhitng diéu nay bdo vé chdng lai su pha loing c6 phan néu cic dgi
huy dong von ti€p theo & nhitng mic gia tri thdp hon dién ra. N&€u doanh nghiép bi lao dao va
phdi huy dong thém tién & mdc gid tri thAp hon, quy diau tw mao hiém sé& dugc trao di s6 co
phan dé duy tri vi th€ s§ hitu ban dau clia ho — nghia la tdng s6 phan trim von s& hitu.

Thém vao d6, né€u mot cong ty 1am in tdt dep, cdc nha dau tu s& tin hudng diéu khodn
ting gid, doi khi ban cho ho quyén dudc bd thém tién vao du 4n v6i mifc gid da dugc an dinh
tif truSe. Piéu d6 6 nghia 1a cdc nha ddu tv mao hi€m c6 thé ting phan von gép clia ho trong
nhitng dy 4n thanh cdng tinh theo nhitng mitc gid tri thi trudng thap.



Pong dau tu

Céc quy diu tv mao hiém ciing tu bdo vé minh khdi rdi ro bing cdch ddng diu tr véi
nhitng qu§ dau tu khic. Thong thudng s& c6 mot nha diu tu “ dAn dau” va mot vai nha dau tu «
theo sau”. P6i véi mot quy dau tw mao hi€ém méi ra ddi, quy md von nhd, kinh nghiém diu tu
chua nhiéu thi viéc ddng diu tu vdi cdc quy diu tr mao hi€m 16n khdc 1a cdch tdt nhat d€ tranh
nhitng rdi ro. Pdng thdi v6i cach nay, nhitng quy nhd c6 thé c6 kha ning ddu tu vao nhitng du
4n 16n, 1gi nhuin cao.

PAu tu vao nhiéu dy an

Mot cach khdc ma quy c6 thé gidm thiéu ridi ro 1 du tw vao nhiéu dy 4n. Quy ma danh
muc diu tu cang da dang chirng nao thi mitc d6 rdi ro cang gidm chitng d6. Danh muc dau tu
da dang 12 mdt danh muc khong chi ¢6 s& lugng dy 4n diu tv nhiéu ma cdc dy 4n s& & nhiéu
Iinh vyc khac nhau.

Quan tri rui ro ty gia
D6i véi quy ndi dia, rdi ro ty gid s& khong tré thainh mot van dé 16n bdi ngudn huy
dong von ciing nhu nhitng khodn dau tu phan 16n 1a ddng nodi té.



Phu luc 3

Phi va chi phi cia mét quy dau tu

Phi ¢ chi phi cia mét quy au tu cho & dich vu quan 1 ¥ Ainh chinh bao gdm 2 loai chinh: loai m nh
au tu chi tra khi ho bat au tham gia ¥ khi Tt tién khoi quy, ¥ loai chi phi tryc tiép1n quy.

Logi phi m nk Oau tw chi trd khi ho bt Oau tham gia ¥ khi it tién khéi quy

Phi pAt Anh

Phi trd cho cong ty quan Ii quy khi tham gia quy

Phi hdn tién

Phi tra cho cong ty quan 1i quy khi nf au tu ft lai tién tir quy

Logi chi phi truc tiép In quy

Phi quan Ii Ang nim

Phi tra Aing nim cho viéc quan 1i ¥ Anh chinh cua quy, dya tin
phan tram g1 triti san thuan trung binh cia quy

Phi thnh cong

Phi tra cho cong ty quan 11 quy dua tin hoat ong ctua quy so voi
mot mirc 1oi nhuén so §nh woc mot inh mirc it ra ban au, thong
thudng 1 tinh theo ty 1& phan trim tin phan vuot inh mirc

Ban gim oc

Phi ¢ chi phi trd cho ban gim ¢ cua quy

Phi ¢im §¢, luu ki

Phi (thudong dya tin mirc phan tram ciia NAV trung binh Aing nim)
¢ ¢c chi phi tra cho ngn Ang g¢im §t, lvu ki hay ban ai dién ciia
quy

Dich vu cho €c nhA au tu

Chi phi ang ki, Anh chinh, thanh t&n cd tic, phi kiém t6n

Phi inh gi

Phi tra cho cong ty inh gi,”nh g1 dc lap

Phi lin quan t6i luat pAp

Phi phai tra cho ¢¢ on vi luat pAp

Phi vay Chi phi,Ti vay cho ¢c khoan vay cua quy
Thué Bét ky loai thué fio M quy phai tra

Hoi hop cd ong

Chi phi héi hop cho &c nh au tu

Phi php Ii

Phi lin quan t6i &c hd so thnh 1ap, php If

Phi moi gisi

Chi phi trong viéc giao dich i san cua quy

Phi thnh 1ap

Thong thudng cho & quy cong ty, chi phi thnh 14p quy (ban o
bach, phi pAp I, phi Ainh chinh, vv...) ¥ chi phi marketing ( 6i vé6i
hinh thirc quy ing)

Phi quan Ii

Qu¥ 4u tu phai tra phi quan Ii cho cong ty quan Ii quy Ang nam1 tir 2% - 5% / g7 tri ti san thuin cua
quy, ¥ uoc tra ing thng tuong tng bang 1/12 cia phi quan I phai tra Ang nam (Khoan phi iy woc
ghi T trong ban ¢o bach cua timg quy)




Thu'dng khuy€n khich

Cong ty quan Ii quy 4u tu woc huong mot khoan thuong khuyén khich nham muc ich khuyén khich
viéc quan i qu¥ ci hiéu qua cao nhét.

Thuodng khuyén khich ugc 4n inh ttn khoan loi nhuén vuot so véi loi nhuan can ban (Loi nhuén can
ban woc K¢ inh17i sudt tfi phiéu chinh phii do chinh phu pAt Ainh Aing nam cong thm mot khoan %
flo 7) ¥ woc thanh t&n cho cong ty Quan Ii quy au tu trong khoang thoi gian 14 ngy sau ngy Ban
Pai Dién ciia quy au tu ph duyét &¢ ban Bo ¢o'ti chinh™ uogc kiém t6n cia quy 4u tu trong ndm, Ech
tinh phi khuyét khich nhu sau:

Cdng thtrc tinh khoan lgi nhuan vuot (L) so véi lgi nhuan can ban
L=Q-[R+(Rx9)]
Trong 1:

Q:1 Gf triti san thuan cia quy au tu Yo ndy 31/12 Aing nam ¢ do td chire luu ki cong bd hodc mot
cong ty1i chinh 6c 1ap hay cong ty kiém t6n wogc Ban Dai Dién cia quy au tu chip nhén.

R: S6 vén i quy au tu huy 6ng woc 9* ki hop ong véi cong ty quan I quy tin co sé sé vén T, (vi
du: theo ké hoach huy 6ng vén ciia ban &o bach fiy1 100 ty dng ¥ trong truong hop 100 ty dng s&
woc ¢ nh au tu mua hét, nhu vay 100 ty dng chinh1 R).

S: I 7i sut (i phiéu chinh phu phi rii ro woc nhi nudc Viét Nam pht Anh Ang nim cong véi 1 khoan
% K¢ inh tru6e (vi du: tfi phiéu chinh phu woc pht Anh nim 20021 6.5%/nam cong v6i 2%, vy S
cta nam 20021 8.5%)

Vi du: é tinh s tién thuong khuyén khich (L) ctia cong ty quan 1i quy o ndm 2002, &h tinh nhu
sau:

Q=110ty ong
R =S4 vén woc huy 6ngl 100 ty ong
S ctia 2002=6.5% + 2% = 8.5%

Nhu vay: L =110 — [100 + (100 x 8.5%)]

L=15ty dng

=> Thudng khuyén khich ciia cong ty quan Ii qu¥ trong nam 2004 1:
20% x 1.5 ty = 300 triéu ong




Phu luc 4

Két qua nghién cdu trén dua trén sé liéu cia Longitudinal Research
Database (LRD) of the U.S.Census Bureau (nam 2007)

TFP Comparisons for VC and non-VC Backed Firms

VC Backed Firms:Before VC financing Non VC Backed firms | Diff.
Mean 0.018 -0.034 0.052
Observations | 5955 511503

VC Backed Firms : Non VC Diff.

After VC Financing Backed firms
Mean 0.037 -0.034 0.071
Observations | 7348 511503

Diff: TFP Change

Over Time for VC

backed firms
Mean 0.019

TFP Comparisons for High and Low reputation VC Backed Firms

High Reputation VC | Low Reputation VC Diff.
Before VC Financing
Mean 0.023 0.007 0.016
Observations 2395 3303
After VC Financing
Mean 0.051 0.018 0.033
Observations 3820 3341




Phu luc 5

Phén biét quy ndi dia véi quy hai ngoai

Chi tiéu

Quy diu tu mao hi€m noi dia

Quy dau tu mao hi€m hai
ngoai

Nha dau tu.

Cong ty quan 1y
quy.

Nha quan ly.

C6 phiéu clia
quy.

Cong cu dic
dung.

Bao gdm c4 nha dau tu trong
nudc( da s6) va nha dau tu nude
ngodi( thiéu sd).

Piang ky thanh 14p & trong nudc.

Ngudi Viét Nam.

Niém yé&t & thi trudng ching
khoan Viét Nam.

Noi dia

Toan bd 1a nha dau tu
nudc ngoai.

Piang ky thanh 13p § nudc

ngoai.

Ngudi nudc ngoai.

Niém yét & thi trudng
nudc ngoai.

Hai ngoai.




Phu luc 6

Phan biét quj ddu tu mao hi€m néi dia véi qui dau tu chifng
khoan

Quy dau tu mao hi€m ndi dia | Quy diu tu chitng khodn

Quy dau tu mao hiém. Quy dau tu chitng khodn.
Quy¥ s& huy dong von tir mot Quy s& huy dong von tir cdng chiing.

nhém nhd cdc nha dau tu. d6
thudng 1a nhitng nha dau tu 16n,
dudgc lya chon tir truGc.

Da6i tugng dau tu clia quy 13 cdc loai

Dai tugng dau tu cda quy 1a cdc seua
ching khodn, cd phi€u ctia cic cong

doanh nghiép khdéi su, nhéd cé ‘ ’
tiém niing, thudng chua dugc ty da niém yét.
niém yét.

Muc tiéu 12 nhim tim ki€m Muc tiéu 12 t8i thi€u hod i ro &
nhirng khodn 1¢i nhuin ngoan mot mic 1gi nhudn mong dgi.

muc, chdp nhan rii ro cao.




Phu luc 7

Nhirng bat 1¢i thé ctia quy dau tw mao hiém theo hinh thifc cong
ty con

Hoi Pong Qudn Tri (HPQT) va chd tich HPQT cida cong ty 13 nhitng ngudi sang
1ap hodc gép von. Ho sé& dua ra quyét dinh phé chudn cdc khodn diu tu, trong khi d6
viéc quan ly cdc khodn dau tr cia quy lai do cong ty quan 1y qu§ vén mao hiém dudc
thué ddm trach, nhu vay 13 khong tao dugc mot loai nha diu tu chuyén nghiép, ma néu
c6 ching thi ning luc clia ho ciing bi ling phi bdi ho khdng c6 quyén ra cdc quyét dinh
dau tu.

Thu lao cho nhitng ngudi quin 1y quy 12 mot khodn tién Iwong vad modt khodn
thudng nao dé khong gin véi thanh qui ddu tu, vi thé tinh chit khuyén khich khong
manh.

Cong ty con phai trung thanh véi 1gi ich ciia cong ty me chd khdong phai 1gi ich
clia cong ty nhan diu tu, va diéu nay doi khi din t6i xung dot 10i ich giita ngudi tai trg
va ngudi khdi nghiép, gilf quy clia cong ty vdi cdc nha dau tw mao khic.

Doi ngli nhdn vién quan 1y cia cong ty con la do cong ty me cl tdi, sau mot thoi
gian hoat dong ho lai tré vé lam viéc cho cong ty me, toc do ludn chuyén cao vi th&
khé hinh thanh mot doi ngd quéan 1y chuyén nghiép.( tru6ng hgp ctia Nhat Ban).



Phu luc 8
Cic quy dau tu nuéc ngoai hoat dong & Viét Nam

Céc quy du tu chi y&u vao ¢4 phan tu nhan
e Mekong Enterprise Fund, Ltd. cia Mekong Capital (2002)
e Mekong Enterprise Fund II, Ltd. cia Mekong Capital (2006)
Cic quy tap trung vao cong nghé va ddu tu mao hiém
e Quy Piu tr Mao hiém IDG Viét Nam ctia IDG (2004)
e DFJ-VinaCapital LP ctia VinaCapital (2006)
Quy dau tu vao Bt dong san
e Indochina Land Holdings ctia Indochina Capital (2005)
e VinaLand cia VinaCapital (2006)
Cac quy diu tu vao cd phi€u niém y&t, cac cong ty ¢é phan va ciac khoan diu tu cd hdi
e Vietnam Enterprise Investments Ltd. (VEIL) ctia Dragon Capital (1995)
e PXP Vietnam Fund Ltd (2003) cia Cong ty Quan ly Tai san PXP Viét Nam
e Vietnam Opportunity Fund ctia VinaCapital (2003)
e Vietnam Growth Fund Limited ctia Dragon Capital (2004)
e Vietnam Securities Investment Fund (VF1) cida Viet Fund (2004)
e Vietnam Emerging Equity Fund ctia Cong ty Quédn 1y Tai sin PXP Viét Nam (2005)
e Vietnam Equity Fund ctia Finansa (2005)
e Congty quan ly quy Prudential Vietnam (2005)
e Vietnam Dragon Fund ctia cdng ty Dragon Capital (2005)
¢ Vietnam Investment Fund cia BIDV-Vietnam Partners (2006)
e Vietnam Holding Limited cia Cong ty Quan ly Tai san Viét Nam Holding (2006)
e Vietnam Growth Fund clia cong ty Quan Ly Uy Théc PAu Tu Han Qudc (2006)
e Vina Blue Ocean Fund ctia Golden Bridge Financial Group (2006)
e JF Vietnam Opportunities Fund ctia Jardine Fleming (2006)
e« DWS Vietnam Fund ctia ngdn hang Deutsche Bank (2006)
e Blackhorse Enhanced Vietnam Inc ctia Blackhorse Asset Management (2007)
e« DWS Vietnam Fund ctia ngdn hang Deutsche Bank (2007)
e JF Vietnam Opportunities Fund cta Jardine Flemings (2007)
e Vietnam Lotus Fund ctia PXP Vietnam Asset Management (2007)
e Indochina Capital Vietnam Holdings ctia Indochina Capital's (2007)
e Vietnam Azalea Fund ciia Mekong Capital (2007)



Phu luc 9
BANG CAU HOI
TIEP CAN QUY PAU TU MAO HIEM

MUC TIEU CUA BANG CAU HOI:

1. Kh3o sit nhu cAu va muc tiéu ti€p can vén dau tu tir cdc quy dau to mao hi€m cda cic
doanh nghiép tai Viét Nam.

2. Kh3o sit nhitng nhan t6 ma doanh nghiép cho 12 4nh hudng dén quyé&t dinh diu tu clia
cdc quy dau tw mao hi€m tai Viét Nam.

3. Khéo sit nhitng khé khin va rao cdn ma doanh nghiép gip phai trong qua trinh thu hit
von dau tu tif cic quy dau tw mao hi€m vao doanh nghiép minh.

Chiing t6i cam k&t tit cd cdc thong tin trong bang cAu hdi ndy s& dudc bdo mat tuyét ddi, va
chi dudc st dung dudi géc do thong ké. PE tai khong phan tich ddnh gi riéng tirng doanh
nghiép ciing nhu khong cong bd trong dé tai bat ky thong tin riéng ndo vé doanh nghiép trong
bang ciu hdi nay.
Xin chian thanh cam on sy cdng tac cia quy anh/chi va doanh nghiép.
PHAN 1: THONG TIN CHUNG
(Xin Anh/Chi vui long dién ddy dd thong tin vao phin nay)
Phan thong tin ngudi tra 19i
HO tEN NZUTT A 10T .ueeevveevieieieeie ettt ettt et eesaeessaeesbeesaeessaeenseenseensneenns
BO Phan CONG TAC ..eeeieiiiieee et ettt e e e st ee e e
Pién thoai.......cevvvveeeeieiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeee Email..............
Phan thong tin doanh nghiép ma ngudi tra 16i dang cong tac
TEN dOanh NZIIEP ..eeeiiiiiee ettt e e s
Nganh nghé Kinh dOanh ...........c.coceeveviuioieeieeeeeeeeeeeeeeeeeee et
DA G ettt

SO GIEIL tHOAT ettt ettt e e et e eae et eae e eae e

PHAN 2: KHAO SAT VE DOANH NGHIEP

(Céc thong tin nay chi nhiim muc dich thdng ké va sé khong dugc ti€'t 10 ma khong cé su
cho phép ctia doanh nghiép va ngudi tra 16i bang cau héi)

1. Doanh nghi€p cdc anh /chi dang hoat dong la loai hinh doanh nghié€p:

Cong ty c¢6 phan c6 von nha nude chi€m trén 50% O
Cong ty c¢6 phan c6 von nha nudc chi€m dudi 50%, va c6 trén 100 ¢6 dong O

Cong ty ¢ phan c6 von nha nude chi€m dudi 50%, va c6 dudi 100 ¢ dong O



Cong ty TNHH O
Cong ty tu nhan O
Loai hinh KhAc (XIN NEU TO) ..eiiiiiiiiieiie i e e e
2. Doanh nghiép ctia cdc anh/chi da thanh 1ap va di vao hoat dong dugc:

= Dudil nim

= Tt1l-3ndm

= Tt3-5nim

= Trén5ndm

3. Doanh nghiép cdc anh chi thudng huy dong von kinh doanh tir cic ngudn nao? Xin vui
1ong Iwa chon cdc 6 theo tim quan trong clia ngudn von huy dong, véi 1 13 mic dd quan
trong nhat va 5 1a mitc d9 it quan trong nhat.

Céc ngudn huy dong von TAm quan trong

Von vay ngan hang 1 2 3 4 5
Von vay clia ngudi than, ban be 1 2 3 4 5
Von huy dong tir ddi tdc, doanh nghiép 1 2 3 4 5
khac

Von gép clia quy ddu tw mao hi€m 1 2 3 4 5
Vén do phat hinh ¢d phin méi 1 2 3 4 5
Von do phdt hanh trdi phi€u danh nghiép 1 2 3 4 5

4. Céc anh chi cho riing vai trd doanh nghiép & giai doan nao thi ciAn huy dong von clia
quy dau tw mao hiém?

» Giai doan méi thanh lap O
» Giai doan dang can diu tu phét tri€én manh, md rong thi phan O
» Giai doan dang phat tri€n &n dinh O
» Giai doan dang gip kho6 khiin, cin tdi ciu tric O
5. Anh/chi vui 1ong cho bi€t von diéu 1& ctia doanh nghiép:
* Dudi 10ty O
= T 10ty d€n 50 ty O
= Tir 50t dén 100 t§ |
= Trén 100 ty O

6. Anh/chi vui 1ong cho bi€t doanh thu (u6c tinh) clia doanh nghiép hién nay .....
7. Anh/chi vui 1ong cho bi€t ty 1& ng/tdng tai san cla doanh nghiép hién nay:

= Dudi 30% O

* T 30% dén 50% O

= Trén 50% O



8. Theo anh/chi, nhitng khé khdn nao ma doanh nghié€p cta cdc anh/chi gip phai hodc cho
ring sé& gip phdi khi ti€p cin von du tu tif cdc quy ddu tv mao hiém?

Khong c6 chién lugc kinh doanh rd rang va hap din.
Khong c¢6 ngudi c6 chuyén mon dé thi€t 1ap mot dy 4n thu hit ddu tu hap dan.

Khong c¢6 mdt ban lanh dao ddp Gng nhu cAu quin ly nhu yéu ciu clia cdc quy
dau .

Doanh nghiép con chua ¢6 qui md 16n trong khi quy ddu to mao hi€m thudng c6
muc tiéu dau tu nhitng khodn von 16n.

Ty 1& ¢ phan ma quy ddu tv mao hiém mudn nim giit qué 16n.

~ A R ~ < * ~ N . . BN LN 2 A N
Quy dau tu mao hi€m mudn nam gilt quyen quy€t dinh va can thiép qua sdu vao
cong viéc cla cong ty.

Xin chan thanh cam ¢n sy cong tiac ciia quy anh/chi va doanh nghiép.



TAI LIEU THAM KHAO

WEBSITES:

Céc hiép hdi dau tu von mao hi€m quéc t&

www.asiaventure.com

WWWw.ventureeconomics.com

www.vcaonline.com

www.nvea.org

www.hkvca.com.hk

www.mvea.org.my

www.venturecapital.or.th

WWW.Vec.or.jp
~ 2, » e
To chdc quoc té

www.worldbank.org

www.imf.org
www.ifc.org

www.adb.org
Té chifc trong nuéce

www.pso.hochiminhcity.gov.vn

www.vninvest.com

WWW.Vir.com.vn

www.thanhnien.com.vn

Cic quy dau tu trong nuéc

www.mekongcapital.com

www.dragoncapital.com

www.vinafund.com

www.finansa.com

www.IDG.com

BAO

Chirng khodn Viét Nam
Tap chi ngan hang
Nghién ctu kinh t€

Asian Venture Capital Journal

Venture Economics

Venture Capital Access Online
National Venture Capital Association
Hong Kong Venture Capital Association
Malaysian Venture Capital Association
Thai Venture Capital Association

Japanese Venture Enterprise Center

Ngan hang th& gi6i
Quy tién té th& gidi
Cong ty tai chinh qudc t&

Ngan hang phat trién Chau A

Cuc thdng ké TP.HCM
B4o diu tu Viét Nam
Béo diu tu chitng khodn

Bao thanh nién

Quy doanh nghiép Mekong
Cong ty quan ly Dragon Capital
Quy Vietfund

Quy Viét Nam Frontier

Quy IDG

DPAiu tu chitng khodn

Phat tri€n kinh t&



SACH

IFC Discussion paper No.13 Venture Capital-Lesson from the Developed World

IFC Discussion paper No.36 Trends in Venture Capital Finance in Developing
Countries

Paul A. Gompes, Josh Lerner The Venture Capital Revolution

Lee W.McKnight Nothing Venture Nothing Gain.

Finansa The Guide to Venture Capital in Asia, 2004.

Chuyén dé nghién cttu tu nhan

s6 4 clia Adam Sack va Jonh McKenzie Hinh thanh quy dau tw mao hi€ém & Viét Nam.
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