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Pdu tu mao hiém - kénh cung cdp vén quan
trong cho khdéi su doanh nghiép

NGUYEN THU THUY
LE PHUONG THUY

% ai viét gidi thiéu tong qudt vé ddu tu mao hiém va mé hink quy déu tw mao hiém, vai
tra. dot vdi doanh nghiép, vai tro déi vdi nén kinh té, hinh thitc va co ché hoat déng cia
cde quy ddu tw mao hiém..., thong qua dé gidi thiéu cho cdc nha doanh nghiép Viét Nam mét

cdch thitc huy déng vén con rdt mdi & nudc ta.

H inh thitc ddu tu mao hiém
(BTMH) va m6 hinh quy PTMH
ra doi vao nhiing n&m 40 cta thé ky XX tai
M§ ngay nay 43 phat trién nhanh chéng
va d6ng vai tro quan trong trong viéc thuic
d4dy phat trién kinh t&, ciing nhu khoa hoc
céng nghé tai nhiéu nudc trén thé€ giéi,
trong d6 c6 My, Tay Au, Nhat Ban, Trung
Qudc... Thong qua hinh thic ddu tu nay,
hang ngan y tudng sang tao va du an kinh
doanh da dudc hién thuc héa va thuong
mai héa, gép phdn vao sy bang né manh
mé cia khoa hoc ky thuat, dic biét la
nganh cong nghé cao. Mgt trong nhitng mé
hinh thanh céng ¢ién hinh cha cic quy
DPTMH la su ra d6i cua thung ling Silicon
(M§) - khu c6ng nghé cao hang d4u thé gidi

ndi tp trung cac chuyén gia cong nghé
kiét xudt va l1a khdi nguén cho cac phat
minh séng ché, cac dng dung cdng nghé
cao.

Trén th& gidi, hinh thic ddu tu nay da
khéng con xa la. Tuy nhién tai Vigt Nam,
day 1a hinh thttc ¢du tu kha méi mé. S6
lugng cac quy DPTMH chinh thic hoat dong
chua nhiéu va déu la cic quy cua nudc
ngoai. Trong khi d6, cac doanh nghi¢p mdi
khdi nghiép & Viét Nam dang phai d6i mit
véi rat nhiéu trd ngai, ma 16n nhit la sy
thiéu hut trim trong von diu tu. D&i véi

cac doanh nghiép nay, viéc dap ing cac
yéu cdu cia ngin hang va cac trung gian
tai chfnh, nhu phai cé tai san thé& chap, uy
tfn, thu nhap, cac m6i quan hé, hay ching
minh trién vong trong tuodng lai 1a diéu rat
khé khin va gdn nhu khéng thé. Nhiing
dic trung cua giai doan khdi nghiép tao
nén nhén thic théng thuong vé mic 4 rai
ro cao dén mic khong thé ch&p nhan duge
d61 véi cac dinh ché& tai chinh. K&t qua la
nhitng ngudi khdi nghiép khong thé tiép
can cac kénh cung cdp von truyén théng.
Vi thé, su ra d6i va phat trién cta cac quy
DTMH la rdt cin thiét dé thic ddy khéi
doanh nghiép tu nhan véi cac § tudng sang
tao. Day chinh 12 noi huy déng vén, quan
ly v6n, 12 hau thuin cho cac doanh nghiép
vita vd nhd trong giai doan khdéi nghiép,
déng thdi gian tiép thuc ddy su a4t pha vé
khoa hoc cong nghé va phat trién kinh t&.

1. Muc dich va dic diém cta diu tu

mao hiém

Puge hinh thanh bdi nhu cdu vé vén
ngdy mot gia tdng, vdi dong lyc la tim
ki€m nhitng khoén 1¢i nhuin 16n trén
thi trudng, d¢du tu mao hiém (venture
investment) ra doi véi tu cach 1a mét kénh

Nguyén Thu Thuy, TS.; Nguyén Phuong Thiy,
Trudng dai hoc Ngoai thuong.
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Pau tu mao hiém ... -

din vén dic bigt. Vén “ddu tu mao hiém”
duge xem nhu 1a mdt hinh thdc ddu tu
tryc ti€p mang tfnh chép nhén rui ro cao
va thudng duge ddu tu cho céc dy an cb
tinh sang tao cao véi tiém ning lgi nhufn
16n.

DTMH con c6 tén goi khac 1a dfu tu c8
phén tu nhén (private equity placement)
12 mot hoat ddng duge quan ly bdi chc té
chic ho#c cA nhin ddu tu dai han véi 46
rui ro tai chfnh cao cho cac doanh nghiép
vita va nhd, méi thanh lap, ho#c da c6 sy
phat trién nh4t dinh véi tiém ning tdng
trudng cao nhung chua niém yét trén thj
truong chitng khoén.

1.1. Muc dich ciia ddu tu mao hiém

Trudc hét, DTMH 12 nhdm mang lai lgi
nhuén kinh té& cao cho t&t ca cac nha 4fu
tu bidng cach &du tu cho céc cd hdi, cac
cong ty, cac ¥ tudng va con ngudi tdt nhAat.
Bdi hinh thdc DTMH chd trong dén
nhitng céng ty ho#c du an cé6 kha ning
tédng trudng cao, c6 tinh sang tao, d6t pha
va thong thudng cac cdng ty ho#c du an
dugc chon dé ddu tu thudng phai trai qua
r&t nhiéu budc thdm dinh, nén tiém ning
l¢gi nhudn mang lai cho cdc nha ddu tu
thudng r&t cao. Thiz hai, DTMH thic ddy
tdc 46 tdng trudng ctiia titng doanh nghiép
va cia nganh. D& c6 thé sém thu hdi vén
va 1gi nhufn, cdc nha PTMH luén ¢ géng
ddy nhanh va manh tSc 49 tidng trudng
cia doanh nghiép duge ddu tu. K&t qua
1a, hinh thc d4du tu nay vd hinh chung
ciing thic ddy sy ting trudng cia toan
nganh kinh doanh. Thz ba, DPTMH hd trg
céc cong ty c6 nhan Iyc, san ph&m va dich
vu ¢6 kha ning lam thay 48i thj trudng
kinh doanh, hodc thay d46i th& gidi.

1.2. Pdc diém ciia ddu tu mao hiém

Tinh chdp nhdn rii ro cao: &y la dic
diém ddu tién va quan trong nhit vi vay
ma c6 tén 1a dfu tu mao hiém, ch&p nhan

mao hiém 1a ch&p nhén rii ro cao. PTMH
mic dd d4 th&m dinh cac k& hoach san
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xufit kinh doanh cia doanh nghiép hojc
cd nhin mft cach k§ cang, qua nhidu cfp
xét duyét, nhung cting c6 thé thanh céng
va c6 thé th&t bai. Do d6, trong nhidu
truong hgp, cac qu§ DTMH phai san sé
rui ro, tim phudng thic ddu tu méi véi lgi
nhufin cao 4 bl ddp nhitng doanh wy
th&t bai. Trong qué trinh ddu tu, cac nha
tu bdn mao hiém thudng tham gia tich
cyc vao qué trinh quéan ly doanh nghiép,
phai xem xét than trong cac k& hoach sl
dyng v8n d4u tu, cing ban gidm d&c doanh
nghiép 48 xuft cAc phuong an va chién
lugc hidu qua, dua ra kjp thoi céc san
phim méi hay phuong phap marketing
mdi...

Tinh d6i mdi cao: mic 49 4di méi
quyét djnh viéc chc nha tu ban mao hiém
¢6 bd v6n hay khéng. Tinh 43i méi cao 13
viéc x4y dyng k€& hoach kinh doanh dya
trén céng nghé méi dé tao ra san phém
d6c ddo duge thi trudng ché&p nhén, tao ra
sy tdng trudng nhanh, néng cao chit
lugng cudc sdng va ting kha nidng canh
tranh qudc t&. Cac linh vyc d3i mdi cao
trong giai doan hién nay la céng nghé
théng tin, phdn mém méay tinh, cong nghé
sinh hoc va vAt liéu méi.

Té&m nhin dai han khi déu tu: DPTMH
12 mét khoadn ddu tu lau dai, mang tinh
chit chu ky hay mang tfnh ch&t “ddng”.
Cac qu§ DPTMH thudng khéng tién hanh
ddu tu vao mét doanh nghiép nao d6 mét
lic v6i mdt s6 tién c§ djnh, ma thudng
ddu tu trong mot thdi gian dai véi cac giai
doan khac nhau thudéng ti 3-5 nim, 5-7
nim, hay 7-10 nim, tdy vao ting trudng
hgp cy thé. Chdng han, tai tr¢ cho mét
doanh nghiép trong giai doan ddu c6 thé
trong khoéng tit 7-10 ndm, nhung néu tai
tr¢ trong giai doan tidng tSc thi chi
khoang vai nim. N&u qiiy d6 hoat dong
t6t, d¢i ngii quan 1y c6 ning lyc thi c6 thé
thu hit goi thém vén tit cdc nha ddu tu tu
nhén ho#c céc c4 nhén giau c6, hay céc t0
chitc ¢6 nhu cdu ddu tu...
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D4u tv mao hiém ...

Déau tw mao hiém thuc chét la mot dang
kinh doanh vén: ngudi c6 vén théng qua mot
ngudi c6 kinh nghiém quan 1y ¢du tu dé ddu
tu vao nhiing doanh nghiép chua trudng
thanh c6 kha nang thu Igi nhuan cao. Xét vé
kha néng cung cfp vén, DTMH chi 1a mét
hinh thitc cAp v6n mang tinh bd sung, khong
thé thay th& cac loai hinh c&p vén khéac nhu
von tit ngin sich nha nudc, vén vay ngén
hang hay céc t3 chic tai chinh...

2. Vai tréo ctia dau tu mao hiém va

quy dau tu mao hi€m

2.1. Vai tré dé6i vdi doanh nghiép

Cung cdp vén cho cdc doanh nghiép
khdi su: khong mdt cong ty nao cé thé phat
trién ma khong cdn vén ddu tu. Thoéng
thudng, khi thi€u v6n, c6 hai ciach dé tiép
cAn ngudén vén 46 la tai tr¢g ng hodc vén
chi 88 hitu. Tiép cin vén tin dung dudi bat
ky hinh thic nao thi ciing déu khé kh#n.
Yéu cdu vé tai san dam bao cling nhu cac
quy dinh trong thd&m dinh khac da khong
thé tao cd hdi cho cac cong ty, dic biét, khi
nguoi sang lap céng ty méi chi c6 § tudng
13 tai sdn chl y&u. C6 bén diém chinh tao
nén khoang cach giita ngin hang va cac
doanh nghiép vita va nho: tai san thé
chép, 1di suft tién vay ngan hang kha cao,
4n tugng khong tét do nhan dinh “quy mo
nhé gén lién véi rai ro”, chi phi cho cac
khodn vay tién sé& cang tidng do qua trinh
thdm dinh. Thém vao d6, khi xét & géc @9
tai chinh doanh nghiép, cdu tric vén cua
cong ty nay thudng c6 xu hudng khong tai
trg bing ng, bdi 1& rii ro kinh doanh duge
xac dinh 1a kha cao, nén dd khéng cho
phép céc céng ty gia ting thém rui ro tai
chinh néu muén gid mdc rai ro nay cua
cong ty & midc @6 hop ly. Két qua la cac
ngén hang hay t8 chic tin dung khé c6 thé
cho céc doanh nghiép nay vay vén.

Quy PTMH chinh 1a ndi cdp von cho cac
doanh nghiép c6 tiém ning ting trudng va
dang khat vén. Khéng cin tai san th&
chdp, khong cdn uy tin, khéng bi ap mic
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lai sufit, cac doanh nghiép vin c6 thé vay
duge vén, chi cdn ho c6 mot ¥ tudng tét va
chitng minh dugc tinh kha thi cia dy an.
Quy DTMH tai tr¢g cho cic cong ty déng
vai trd 12 ngudi gi®t nén méng dé cac cong
ty nay tiép tuc phat trién.

Tu vén va qudn ly nguén vén hi¢u qud
cho doanh nghiép: 1a ngudi ddu tu, rét von
cho céc cong ty nén qua trinh phat trién
cia cong ty luén la méi quan tdm d6i véi
cac quy DPTMH. Do cac doanh nhan thanh
lAp coéng ty cong nghé cao thudng xuit
thdn la mdt nha céng nghé nén thudng
thiéu k§ nang vé quan trji doanh nghiép.
Bén canh d6, ho ciing chua du uy tin va
quan hé rong rdi trong kinh doanh khi bét
diu kinh doanh djc 1ap, ma day la yéu t6
then chét gép phén tao nén thanh cong
trong kinh doanh. Cac d6i tdc quy PTMH
¢6 kinh nghiém trong viéc phat trién cac
doanh nghiép khdi sy va ho c¢6 sy hiéu biét
vé thi truong dya trén cdc danh muc ddu
tu khac trong cung nganh ho#c trong céc
nganh c6 lién quan. Ho c6 thé hd trg trong
tdt ca cac vin d¢ ma moét hang cong nghé
cao thuong gip phai khi chuyén tit budce
trién khai ¥ tudng sang san xuft, ti€p thi
va phan phéi.

Mat khac, nhiéu nha quan ly chua am
hidu nhiéu vé phap ly, nhu v&n dé vé
quyén sd hitu trf tué, thuong hiéu hang
héa, sang ché... nén céc chuyén gia cla
quy DTMH c6 thé tu v&n va gidp tiét kiém
chi phif so védi viéc thué cic cong ty luat tu
vén gitip. Thém vao 46, vi cac van dé hgp
d6ng, tranh chdp thuong mai, phat hanh
¢4 phi€u va céc tha tyc khac con la diéu
kha méi mé d8i véi cac doanh nhén, nén
quy DPTMH c6 thé hd tr¢g dam phan trong
linh vyc nay.

2.2. Vai tro déi vdi nén kinh té

Gidn tiép tao ra nhiéu viéc lam, gidm
ty lé thdt nghiép cho xd héi: cac quy PTMH
cung cdp von, tu védn quan ly hiéu qua
ngudn von ciing nhu cac vdn 48 khac cho
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Dau tu mao hiém ...

mot doanh nghiép 1a tiép thém sy s6ng va
kha ning phat trién cta doanh nghiép d6.
Viéc ¢6 thém nhiéu doanh nghiép lam #n
phat dat da gép phédn tao ra nhiéu viéc
1am cho ngudi lao dong, 1am gidm dang ké
ty 1& thdt nghiép cling nhu céc t& nan do
that nghiép gdy ra cho xa hdi. Hon nita,
mot khi cac doanh nghiép nay thanh cong,
ngidn séch nha nudc ciing thu dugec mét
phén khéng nhé nhd thud déng gép tit cac
doanh nghiép d6. Nhu vay, cdc quy PTMH
da gian ti€p 1am lgi cho xa hoi.

Gép phén tao ra nhitng doanh nghiép
sdn xudt sdn ph&m, dich vu hiéu qud, cé
tinh wng dung déi mdi cao: hinh thitc
DTMH 1a nédm giit ¢6 phdn, tham gia chia
sé thanh cong n&u céng ty phat dat, song
ciing ganh chiu rui ro néu thit bai. Chinh
vi vAy, € nhan duge vén ddu tu, cac dy an
kinh doanh déu phai trdi qua cac vong
tuyén chon r&t khit khe va chuyén nghiép
cia cdc nha tu ban mao hiém ddy kinh
nghiém véi cac tiéu chi khac nhau. Khi
mot dy 4n duge chdp nhan ddu tu thi c6
thé khing dinh phdn nao ring du an d6
rit c6 tiém ning thi trudng. Nhu vay,
thong qua qua trinh lua chon cac du an
ddu tu cha cac nha tu ban mao hiém, hoat
dong DPTMH di gép phdn tao ra nhitng
doanh nghiép san xuit nhitng san phdm cé
tiém ning trén thi trudng.

Ngoai ra, nho ¢6 sy trg giap phi tai
chinh cua cac quy DPTMH, kha ning thanh
cong cua cic doanh nghiép cang ting lén.
San phdm, dich vu cha doanh nghiép
thuong 1a c¢6 tinh ning d4c ddo va mdi la.
Pay chinh 1a nhitng diéu kién thuan lgi dé
cac doanh nghiép dat dugec thanh céng va
trd thanh ngudi khéng 18 tuong lai. Thyc
t&€ da ching minh sy thanh céng nay qua
cac cong ty ndi tiéng trén thé gidi da nhan
dugc cac khoan DPTMH nhu Intel, Google,
Microsoft, Baidu...

Thiic ddy su phdt trién cia thi truong
chitng khodn: mét thi truong chitng khoan
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(TTCK) phét trién duge thé hién trén hai
phudng dién chu y&u, 46 12 hang héa trén
thj trudng déi dao vé s8 lugng, phong phd
v8 ching loai, c6 ch&t lugng cao va sy sdi
d6ng dién ra trong cac giao djch mua d&i
bén lai chttng khoan d4a phat hanh. M#c dia
viéc ddu tu trén TTCK va DTMH thudng
dugc xem 1a hai hoat d9ng tai chinh khac
nhau, nhung trén thyc t& ching lai c6 lién
quan mét thiét véi nhau. Cu thé, hoat
dong DTMH tao déng lyc d€ phat trién thj
trudng so cAp — hay con goi la thj truong
IPO, vi mdt trong nhitng phuong thdc
thoat vén duge st dung ph8 bién va cé
hiéu qua nhAt d61 véi quy 1a chao ban céng
ty nhan dfu tu ra céng ching, bién céc
céng ty nay tit ¢6 phén tu nhéan thanh céng
ty dai ching véi viéc ban cd phiéu cta
minh trén TTCK. Vi vay, hoat d6ng DPTMH
8é d6ng vai tro thuc ddy céac doanh nghiép
chua niém y& md rong quy mé hoat dong
dén mic c6 thé phat hanh ¢ phiéu ra céng
ching d€ huy dong vén. Két qua cla
phuong thic thoat vén nay 1a 1am téng s6
lugng cong ty trén TTCK, tu @6, tao tién
dé tich cuc cho thi trudng thit cfp phat
trién. Nguge lai, mét thj TTCK phat trién
ciing 1a di&u kién cn thiét ¢ quy md rong
hoat déng dfu tu hiéu qua do né sé lam
tang tfnh thanh khodn cho danh myc diu
tu cua quy.

Thiic ddy qud trink d6i mdi céng nghé:
cong nghé khoa hoc ky thuét ngay nay
déng vai tréo ngdy cang quan trong trong
viéc phat trién kinh t& dic bigt 1a cac
nganh céng nghé cao nhu céng nghé théng
tin, vién théng, ndng lugng méi, vat lidu
méi, cong nghé sinh hoc... Tuy nhién, ddu
tu vao cong nghé lai cAn ngudn vén rét 16n
ma d6 rdi ro lai r&t cao vi cac phat minh
séing ch& trong linh vyc nay thudng c6 tinh
ddt pha cao, 1¢i ich 16n va phéin 16n méi chi
1a cac ¥ tudng bst phat chit chua c6 thidt
k€, tinh toan hay thit nghiém k§ ludng. Vi
vy, kha ning vay dugc vén tit cic ngan
hang, t6 chitc tai chfnh 1a mdt didu r4t khé
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khén. Cac quy DPTMH 13 méot kénh din vén
dic biét, ddu tu hiéu qua cho qua trinh
tng dung va phat trién céng nghé cao.
Chinh vi vay, hoat d6ng nay gép phén thic
ddy cac doanh nhan, doanh nghiép khéng
nging tim ki€m, phat minh ra céc céng
nghé méi c6 tinh nang cao hon, phuc vu
duge nhiéu 1¢i fch hon céng nghé ci.

Bén canh 46, PTMH ciing d6ng vai tro
quan trong trong viéc tao méi lién két chat
ché giita cac dinh ché tai chinh, cac truong
dai hoc, cac doanh nghiép dinh huéng céng
nghé, cac tdp doan cong nghé va tao thanh
mdt mang luéi phitc tap. Cac mét xfch
trong mang luéi nay lién két nhau, hd trg
nhau cing phét trién. Sy phat trién ca vé
chiéu sau va chiéu rong clia mang luéi gép
phén thic d8y sy phat trién khoa hoc céng
nghé, d6i méi hé thong gido duc, phat trién
thi trudng tai chinh va thdc ddy su tang
trudng kinh t& quéc gia.

8. Hinh thic va cod ché& hoat déng

cua cac quy dau tu mao hiém

Vén mao hiém duge cung c&p dudi nhiéu
hinh thttc khac nhau, trong d6 dién hinh
la tai trg von théng qua ciac quy PTMH
(Venture capital fund). V& ban chit, 46 1a
mét quy dau tu, nhung muc tiéu hoat dong
cia ho 12 huéng dén nhitng du &n c6 d6 rui
ro cao nhim tim ki€m nhitng khoan Igi
nhuan cao hon mic théng thuong.

Quy DTMH c6 thé hidu 1a mét t8 hop
vén ndm duéi sy quan ly chuyén nghiép,
duge huy ddng tit cac nha DPTMH, véi muc
dich 1a thyc hién ddu tu nhitng khoan vén
ddu tu cd phin tryc tiép, c6 quan ly mot
cach chu ddng vao cac doanh nghiép tu
nhan ting trudng nhanh va déng thdi c6
mét chién luge thoat v8n da duge xac dinh
rd rang.

3.1. Pac diém hoat déng cia quy

ddu tu mao hiém

Dic diém ctia quy DTMH b4t ngudn tit
chinh nhitng dic diém cta hoat dong
DTMH. Theo IFC (International Finance
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Corporation) thi hoat ddéng ciha cic quy
DTMH trén thé& giéi mang nhitng d4c diém
chung nhu sau.

Tinh rii ro cua cde khodn ddu tu:
DTMH 12 mét hoat déng c6 tinh rui ro rit
cao do d6i tugng duge nhén vén ddu tu cha
cic quy DPTMH cha yéu 12 nhitng céng ty
tu nhan méi thanh l4p hodc hoat dong
trong nhing linh vyc mdéi hinh thanh.
Tinh rui ro nay xuét phat tit nhitng yéu té
sau (ddy cing la dac diém cha céng ty
nhén ddu tu):

Tinh khéng chdc chdn vé tuong lai: t&t
cd cic cong ty va nhitng cd nhan khéi
nghiép déu phai d6i dién véi diéu nay,
khéng chi vé kha nang phat trién ma ci vé
xu huéng cua thi trudng va cta nganh.
Tinh khéng chic chin c6 thé phat sinh
trong nhiéu giai doan khac nhau. Vi du:
trong giai doan d4u, nghién cttu ban diu
ho#c s& mang lal mot su d6t pha vé cong
nghé c6 tiém n#ng thuong mai héa, hoac
sé thit bai. Sang giai doan hai, tinh khéng
chic chdn c6 thé ndm & phia chinh pht va
nhitng tha tuc quy trinh vé mit quan ly,
né con c6 thé phat sinh tit cac ddi th canh
tranh. Trong moi truong hgp, tinh khéng
chic chin sé tao ra su ngin ngai cho cac
nha cung cdp vén.

Vén dé thong tin bdt cdn xitng: day la
su hiéu biét khac nhau cta cac d6i tugng
khac nhau tham gia hoat dong DTMH.
Trong tién trinh van hanh céng ty, nhitng
nguoi khéi nghiép c6 hiéu biét nhiéu hon
vé mot cong nghé cu thé nao d6, hosc vé
nhitng gi dang hang ngay xay ra bén trong
cong ty ho. Ho c6 thé giit bi mat nhiing
théng tin @6 dé bao vé lgi ich cta riéng
minh, tham chi ¢6 thé thdi phéng bao céo
thanh tich ctia cong ty nhdm tao thém su
h4dp din d6i véi cac nha dau tu. M4t khac,
nha d4u tu ciing biét rd hon vé cac ngudn
luc hay ning luc cia ban than ho trong
viéc lam gia tdng gia tri, so v6i nhing gi
ma mét ngudi khdi nghiép cé thé nhan biét
dude. Do nhitng v&n dé c6 thé phat sinh ti
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sy bét can xting vé théng tin nhu vay,
nhiéu nha ddu tu truyén théng khéng
mudn tai trg cho nhitng dy 4n khdi nghiép
mao hiém. DAy ciing chinh 1a nhiing rao
can tai tr¢ ma nhitng céng ty tré, c6 ham
lugng cong nghé cao dang phai 461 mit.

Tinh chét cia tai san: cac cdng ty dugc
ddu tu thudng c6 sd tai san vo hinh chiém
ty trong 16n trong tong gia trj tai san. DAy
12 nhitng tai san r&t khé dinh gia va c6 thé
khong ban dugc trong trudng hgp hoat
dong kinh doanh cua céng ty bj thdt bai.

Diéu kién thi truong cia cde nganh duge
ddu tu cé tinh bién déng cao: c6 nhitng
nganh ma sdn phfm mdéi con trong giai
doan nghién ctu, thi nghiém, chua dugc
cong ching thuta nh&n rong rai. Do 46,
thanh céng cha coéng ty nhan vén ddu tu,
ciing nhu 1¢i nhuin ma nha ddu tu ky
vong nhén dugc trong tuong lai cling c¢6
tinh khong chic chin rit cao.

Hé trg phi tai chinh cho cdc doanh
nghiép: ngoai su hd trg vé tai chinh cho
doanh nghiép, cac chuyén gia quan l§ quy
DTMH con hd trg cho doanh nghiép nhitng
vdn dé khac nhu quan 1§, chinh sich nhan
su, marketing, phat trién san phim... Véi
vi tri cing nhu nhitng kinh nghiém thu
duge tdt cac doanh nghiép khac, quy
DTMH c6 thé tac dong sau sic d€n sy phat
trién cia doanh nghiép ma ho ddu tu.

Ky ndng cia cdc nha ddu tu: hoat ddong
caa cac quj DPTMH phu thugc nhiéu vao
k¥ néng cua nha quan ly. D6 1a viéc danh
giad tiém ning ting trudng cta mot doanh
nghiép mdi dé ¢am bao chéc chén ring ¥
tudng kinh doanh méi s& thanh céng. Diéu
ndy khong chi yéu cdu nha quan 1y phai l1a
chuyén gia trong linh vyc tai chfnh dé c6
thé tao ra mot cdu tric tai chinh linh hoat,
ma ho con phai ¢6 kinh nghiém trong cac
linh vyuc quan trj doanh nghiép, nghién
ctu thi trudng, tidu thy san phém...

La quy ddu tu tu nhén: vi mic &6 rai
ro cia qu§ 1a rit cao, nén vén cla quy
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DTMH huy ddng bdng phudng thc phat
hanh riéng 18 cho mét s8 cac nha ddu tu,
c6 thé duge lya chon truée, d6 1a cac ci
nhén, thé nhéan, cac &inh ch& tai chinh
ho#c chc tAp doan kinh t& 16n. Céc nha ddu
tu thuong ddu tu mot lugng vén tuong dsi
16n va d6i lai ho y8u cdu vé k§ néng quan
1y quy rdt cao ¢é ddm bao y&u td sinh lgi
trén s8 vén ddu tu. Vi vay, quy DTMH 1a
mdt qu§ ddu tu tu nhén.

3.2. Cdc hinh thiec hoat djng cia

quy ddu tu mao hiém

Do nhitng d#c diém mang tinh dic thd
caia DPTMH ma cd ch& va hinh thdc hoat
dong cta loai hinh dfu tu nay cling c6
nhiing diém riéng bidt, khac véi nhilng
logi hinh thtc ddu tu khéc. DPTMH c6 thé
ti€n hanh qua ca nhén cac nha tai trg kinh
doanh, trong 46 c4 nhén c6 vén ddu tu
ciing 1a nhitng ngudi ¢6 kinh nghiém quan
1¢, kién thic va cdc mdi quan hé trong linh
vuc ho dfu tu, nén ho thudng tai trg giai
doan nghién cttu — khdéi ddng cho nhing
doanh nghiép c6 tiém n#ng && thu vé lgi
nhuén cao. Ca nhan ddu tu cling thudng
tham gia 1a thanh vién trong ban giam
doc, d6ng gbp kinh nghiém cing nhu tu
vén cho hoat ddng clia doanh nghiép.

Tuy nhién, PTMH phé bién nhit
thuong duge thyc hién théng qua quy
DTMH. Trén th€ gidi c6 3 mé hinh quf
DTMH d&uge 4p dung phd bi€n: quy dang
hgp ‘danh hidu han, quy tfn théc, quy tin
dung cong ty. M6 hinh quy céng ty va tin
thac xuét hién sém hon. Dén nay, céc quf
DTMH t8 chitc theo 2 dang nay vén phd
bién § Chéu Au va mot s6 khu wyc khéc
trén thé& giéi. M6 hinh céng ty hgp danh
hitu han tuy ra ddi sau, nhung phat trién
manh va chi€ém uu thé § My.

Mé hinh quy dang céng ty: qu§ dang
ndy dugc thita nhan nhu mot phap nhén
ddc lap, c6 diéu 1é riéng, c6 tinh chit hoat
dong nhu mt céng ty tai chinh c6 phén va
nhitng ngudi gép vén vao quy ¢ tu cach I
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cac c§ dong. Hoat dong clia quy sé chiu sy
diéu chinh cta luat cong ty va cac quy
dinh dudi luat khac danh riéng cho quy
ddu tu néi chung va quy DTMH néi riéng.
O day, hoi déng quan tri c6 vai trd 1én
nhdt trong viéc giam sat céng ty quan ly
quy vi lgi ich cia nha diu tu. Viéc giam
sat dugc thyc hién cin cit trén nhitng
chién lugc ma dai hoi dong c6 déng da lya
chon va quyét dinh. Tuy khéng c6 sy tham
gia clla moét bén thi ba trong vai tro to
chitc giam sat, vln c6 thé c6 mot td chite
bao quan tai san.

Quy DPTMH dang cong ty c6 thé la mot
quy ddc lap ho#c 12 quy phu thudce cua chi
nhanh, hodc cong ty doéc ldp do cac dinh
ché& tai chinh va phi tai chinh thanh lap
céc cong ty DPTMH nhdm muc tiéu ddu tu
vao cac dy an khdi sy, thic ddy d6i mdi
cong nghé va da dang héa san phém cuia
cdng ty me, hay nhdm tao méi quan hé véi
cong ty méi dé rdi cung c&p nhiing dich vu
khic (néu céng ty me 1a t6 chdc tai chinh).
Néu theo hinh thic phu thujc thi qiy
DTMH sé dugc cong ty me tai trg von, song
hoat déng ddu tu chia quy chi mang tinh
chat ting vu viéc, nhan vién quan ly quy
sau khi hoan thanh mét duy 4n ddu tu sé
trd vé cong ty me. Chinh dic diém nay
khéng hinh thanh d6i ngii chuyén gia
trong md hinh quy dang phu thugc, khong
tao tinh chuyén nghiép trong linh vic dau
tu. M4t khac, khi dau tu vi lgi fch cua cong
ty me ma hoat ddng cua quy theo hinh
thdc nay sé lam x6i mon dong lyc cdng
hién cia ngudi diéu hanh qiy.

Mé hinh quy dang tin thdc (Trust
fund): trong mé hinh nay, cac quj PTMH
khong c6 tu cdch phap nhan ma chi 1a mét
hinh thic kinh doanh dugc phap luét thira
nh4n. V& ban ch4t, qu§ 1a mot lugng tién
do cac nha ddu tu déng gép trén cd sd mot
ban thdéa thuin chung — diéu 1&¢ quy. Co
cfu t8 chitc clia quy c6 sy tham gia cha
mot céng ty quan ly ddu tu (Investment
management company) va mot t6 chic
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giam sat (thudng 1a ngan hang). T3 chic
giam sat d6ng vai tro0 quan trong trong
viéc bao vé lgi ich chia nha diu tu thong
qua viéc giam sat hoat ddong cua cong ty
quan ly quy dam bao tuadn thu theo quy
dinh ctua phap luat va diéu lé quy.

Cling giéng nhu md hinh quy dang cong
ty, md hinh quy tin thac hoat déng theo co
ché€ quy déng, chi thuc hién phat hanh
chitng khoan mot ldn, khong phat hanh
thém, tri truong hgp dac biét, khi duge cac
chl s hitu ching khoan hién thdi dong .

M6 hinh quy dang hop danh hitu han
(Limited partnership): diay 1a hinh thic
phd bién d8i véi cac quy PTMH va ciing 1a
mo6t mo hinh cho téi nay dudc coi 12 uu viét
nhét trong viéc tao ra mot co ché phan
chia trach nhiém va quyén lgi hgp ly va
hiéu qua. Theo hinh thitc hgp danh hitu
han, qu§ dugc thanh lap trén co s ky két
hgp d6éng hgp danh giita cac thanh vién
quan ly va thanh vién hitu han.

Thanh vién hgp danh (general partners)
12 nhitng ngudi quan 1y quy (thudng 1a mot
cong ty quan ly dau tu chuyén nghiép), cé
nang lyc chuyén mon, kinh nghiém, uy tin
trén thudng trudng, chiu trach nhiém vé
hoat d6ng hang ngay cua quy, dua ra céc
quyét dinh ddu tu, thoat vén va huy dong
quj mdi. Déng thdi, ho ciing 12 ngudi dau
tu vao quy. Vdi tu cach vita la nha dau tu,
vita 1a nguoi quan 1y quy, phan thu lao (l¢i
fch vat ch4t) ma thanh vién quén ly nhan
duge bao gbm phén c6 dinh 1a khoan phi
quan ly hang n&m theo thoa thuén
(thudng 1a 2-3% trén tdng s6 von cam két)
va phan bi&én d6i dudc tinh theo ty 1& phan
trdm trén s6 lgi nhuan hang nam caa quy.
Diéu nay tao ra ddng luc khuyén khich
manh mé d€ cac thanh vién hgp danh
thudng tryc nay tao ra nhitng mic lgi
nhuin cao. Tuy nhién, thanh vién nay lai
¢6 trach nhiém vo han bao gém toan bg tai
san do ho sd hitu.

Thanh vién hitu han (limited partners)
12 nhitng ngudi gép vén vao quy, uy quyén
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st dung von cho thanh vién quan 1ly,
khéng dugc phép tham gia quan ly quy,
nhung ho chi phai chju trach nhiém hiu
han trong pham vi s6 vén gép. S8 von gép
vao quy khong nhét thiét phai gép toan bd
mjt 14n theo yéu cdu ma c6 thé chia thanh
nhiéu 14n nh&t dinh theo théa thuén trong
hgp ddng.

3.3. Co ché hoat dfng cia quy dédu

tu mao hiém

« Co ché'lya chon dy dn

Hiéu qua cua PTMH phy thujc vao
thanh céng cta dy 4n ddu tu. Nha d4du tu
va nha quan ly sé hudng lgi nhuén, néu
nhiing dy 4an ma ho ddu tu hoat ddng tdt
va mang lai 1¢gi nhudn. Chinh vi viy, viéc
Iya chon dy an d4du tu rat duge chu trong.
Quy DTMH sé cdn ci vao nhiing tiéu chf
nh&t dinh dé lua chon nhitng du an d4u tu
phu hgp, c6 hiéu qua kinh t& cao. Théong
thuong, nhiing du an dudc tai trg phai c6 ¥
tudng rd rang vé cong nghé mdi, sdn phim
mdi va thi trudng tiéu thy.

Cac tiéu chf ¢ thdm dinh mot dy an
cho PTMH bao gom:

Mic 36 hiap dan cha thi trudng (hay
quy md cua thi trudng).

Tinh ddc ¢40 clia san phim: san phdm
cang mang tinh d6c dao, sang tao, c6 tinh
ting dung va thudng mai héa cao sé cang
thu hat duge nha ddu tu rét von.

Nang lyc cia d6i ngii quan ly: nha d¢fu
tu thuong uwu tién rét vén vao nhing
doanh nghiép c6 d6i ngii quan ly giodi, bdi
con ngudi 12 nhén t§ trong tdm trong moi
linh vyc. Mot doanh nghiép vdi d%i nga
quan 1y c¢6 nang lyc cao thudng sé& dat duge
thanh cong hon.

Quy md vén ddu tu.

Rui ro va l¢i nhuén: can nhéc giita 1¢i
fch ma minh thu dugc véi rai ro phai ganh
chju luén 12 mt trong nhitng vin dé ma
nha ddu tu bit budc phai xét d&€n. Rui ro
cang cao thi l¢gi nhuén cang 14n, tuy nhién,
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théng thudng rai ro nay s& ndm trong
khoang chép nhan dugc ddi véi nha ddu tu.

« Cd ché tai trg giai doan phdt trién cia
doanh nghiép

Théng thudng, qu§ DPTMH sé khéng tai
tr¢ mot 14n cho dy An ma giai doan d4u s8
tai tr¢ mdt phdn cho dy &n, néu céng ty
th&y khoan d¢4u tu mang lai két qua theo
&ing nhin djnh va/ho#ic cam két thi sé
ti€p tuc ddu tu trong giai doan tiép theo.

Seed-stage (giai doan hat giéng): qu§
DTMH cfp v8n &€ ngudi khdi nghidp dua
ra ¥ tudng kinh doanh. Vén nay thuong
dung dé trang trai viéc phét trién san
phém va nghién cttu thj trudng.

Early stage (giai doagn ddu): vn duge
c&p cho cac cong ty d€ ti&€n hanh mot 8
hoat ddng cy thé nhu phat trién sian phém,
xdc ti€n marketing, san xuft thu..., trude
thdi diém san xu&t mang tfnh thuong mai
va tiéu thu ban hang.

Later-stage (giai doan sau): cfp vén
sau khi san xu#t thuong mai va ban hang
nhung truéc khi phat hanh cd phén ldn
ddu ra céng ching (IPO). Giai doan nay cé
thé chia thanh:

+ Second-stage (giai doan 2): c&p vén
(th?) cho c6ng ty da san xudt va ban san
ph&m d& md rong nhung c6 thé khong dem
lai 1¢i nhudén.

+ Third-stage (giai doan 3): cfp v6n md
réng 16n, nhu md réng quy mé nha may,
cai ti€n san ph&m ho#c ti€n hanh cac
chién dich marketing trong yéu.

Giai doan 2 va giai doan 3 goi chung la
giai doan md réng.

+ Mezzanine (bridge giai doan cdu
ndi): cAp vén dé chuén bi cho buéc trd
thanh coéng ty dai ching va thé hién sy
ti€p néi gita mot cong ty dang md rong va
vigc phat hanh ¢6 phi&u ra céng ching ln
dfu tién.

* Cd ché qudn ly, tw vén cho cdc doanh

-nghiép nhén déu tu
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Quy DTMH thé hién su kiém soat dsi
vdi doanh nghiép nhan tai tr¢g bdng cach
tham gia quan l§, d6ng thoi théng qua cb
phdn dé theo ddi cidc khodn ddu tu cla
minh. Quy DPTMH thudng c6 mét ty 18 cd
phdn dang ké, dén 30% c6 phén trong
doanh nghiép (nh&n tai trg) & thoi diém
ban c8 phiéu 14n d4u cho céng ching. Boi
lgi nhuén cia doanh nghiép duge dfu tu
quyét dinh lgi nhuén cia quy DPTMH, nén
quy tim moi cach dé hd trg¢ doanh nghiép
trong qua trinh kinh doanh. Céac hinh thic
hé trg rat da dang, c6 thé ké dén nhu hd
tr¢ tim ki€m thi trudng, tu vdn quén ly
doanh nghiép, lga chon nhén sy...

« Co ché'két thic dau tu/thodt vén

DTMH hoat dong theo chu ky, va mdi
chu ky thudng két thic bing mot dgt thoat
von, titc 1a tién hanh thanh 1y cac khoan
ddu tu, thu hdi vén va lai dé phéan phéi cho
cdc bén tham gia. Thoat vén 12 mét khau
quan trong khéng chi bdi né théa man lgi
fch cia nha ddu tu ma con gitp cho viéc
quay vong vén d¢é hd trg cho doanh nghiép
méi. Thong thuong, sau khoang 7 — 10
nam, cac khoan PTMH dudc thu héi théng
qua 3 kénh chinh:

Chao bdn chitng khodn lan ddu tién ra
cong ching (IPO): néu mdt cong ty mdi
phéat dat va cdn thém v6n ¢4 phén thi c6
thé huy dong théng qua viéc ban mot khéi
lugng 16n ¢6 phiu cho cac nha ddu tu. Khi
¢d phidu d6 dugc giao dich dai ching sé
cho phép cac cong ty huy déng vén véi
nhitng diéu kién thuén lgi hon. Kénh thoat
vén nay thudng 1a kénh duge ua thich déi
v6i ca nha ddu tu va ngudi khdi nghiép vi
né dem lai sy dinh gia cao nhédt ddi véi
cong ty, trong khi vin bdo toan dugc tinh
ddc lap cha ban quan ly. Tuy nhién, IPO
doi héi nhitng khoan phi tén nhédt dinh
(chi phi thudng xuyén phét sinh do nhu
cidu phai cung cdp théong tin cho cic nha
dau tu va cac co quan quan ly; chi phi truc
ti€p lién quan t6i cac loai phf phéap ly,
kiém toan va bao lanh phat hanh; nhiing
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khoan chi phf gian tiép lién quan tdi thoi
gian quan 1y va nd luc cho viéc tién hanh
dgt chao ban...).

Thoat vén théng qua IPO con cho phép
nguoi khdi nghiép va quyj DPTMH tham du
mdt hgp ddng ngdm hiéu cé hidu lyc dsi
véi véin dé kiém soét, trong d6 quy PTMH
théa thuan tra lai quyén kiém soat cho
ngudi khdi nghiép thanh céng. Thong qua
IPO, phan déng gép cia quy mao hiém bj
giam di va céng ty dai ching ldc nay sé
khéng con phu thudc vao sy tai trg theo
giai doan clia cac nha tu ban mao hiém
nita. IPO gilp gidm bdt nhu cdu giam sat
chit ché clia cac nha tu ban mao hiém.
Hgp déng cong khai gita nha tu ban mao
hiém va c6ng ty nhén ddu tu dam béo rdng
nhitng quyén kiém soat quan trong ma ldc
dfu dugdc trao cho quy sé mat di sau khi
ti€n hanh IPO, bt ké quy c6 ban cd phin
hay khong.

Bdn thuong mai (Trade sale): bén c6
phin cho nha ddu tu khac hay sap nhap
vao cdng ty khac 16n hon 1a kénh thoat von
kha phd bién. D6 1a viéc ban (hay sap
nhap) mot céng ty nay vao mot cong ty
khéac 16n hon. Cach nay h&p din véi ca cac
thanh vién hdp danh hitu han va thanh
vién hgp danh thuong tryc, bdi day la sy
hoan tra tién hoic chitng khoan va 1a két
qué cua viéc ddu tu vao quy DPTMH. So véi
kénh thoat vén théng qua thi trudng
ching khoan bidng IPO, ban thuong mai
dugc coi 1a phuong thic thodt vén nhanh
hon va ré hon. Nhitng cong ty 16n, dic biét
12 nhitng cong ty da c6 san ph&m hoan
chinh va cac luéng thu nhap 6n dinh,
thuong quan tdm nhiéu téi viéc mua
nhitng doanh nghiép khdi sy ¢6 kha ning
tao ra l¢gi nhuan hon 13 xdy dyng ti ddu
nhitng doanh nghiép mdi, bdi vi khéi dong
nhitng hoat déng kinh doanh méi rit tén
kém va rai ro. Viéc thau tém mét doanh
nghiép khdi su c6 thé 1a mot chién luge t6t
bdi modt s6 1y do nhu sau: (1) ¢6 duge con
ngudi, k¥ ning ho#c la tai san sé hitu trf
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tué, nh4t 1a trong linh vyc cdng nghé cao;
(2) mong mudn dua mjt cufc s6ng mdi vao
kinh doanh théng qua mot ban quan ly
khac; (3) mot 461 thu canh tranh dang
muén tang thi phn va thu lgi nhuén 1én.
Tuy nhién, kénh thoat vén nay lai thé hign
mot bt Igi quan trong cua ban giam déc
cong ty khdi nghiép, bdi ho sé mat di tinh
doc 1ap khi bj thén tfnh ho#c sap nhép véi
mét cong ty 16n hon.

Mua lai ¢ phén (LBO  leveraged
buyout bdn lai trong néi b6): co ché& nay
duge coi 12 mét kénh thoht vén hd trg va
dugc st dung chi y&u khi khoan ddu tu
khéng thanh coéng. Ngudi mua 1a nhiing
ngudi déng ddu tu ho#c ban quén ly cua
doanh nghiép. D4y la kénh thoat vén phd
bién trong DPTMH va rft quan trong cho
cac nha ddu tu. Dong thdi né ciing cho
phép cac céng ty tiép nhan vén gianh lai
quyén kiém soat sau khi phai chia sé va
chiu sy chi phéi caa quy PTMH. Khi tién
hanh hinh thic nay, doanh nhan d44i tac sé
mua lai phan sd hitu cia quy DPTMH trong
doanh nghiép véi gia tri cao hon mitc dinh
gia vén c¢d phdn ma ho dang nim giil bing
cach vay vén tlit chinh quy (ho#c tu bat ky
nha DTMH khac dang cung tham gia). Ho
sé tra ng ddn vé sau bang cac khoan thu
nhap l4y tit doanh nghiép dugc mua lai.

Véi cac trinh bay khé&i quat va tdng
quan vé DTMH va quy DTMH trén day,
bai viét cha ching téi mong mudn sé
huéng cac nha doanh nghigp tré Viét Nam

véi cac § tudng kinh doanh sang tao téi
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m{t sy Iya chon huy déng vén kha mdi mé,
qua d6 88 xac dinh dugc phuong thic hidu
qua nh&t va nhanh nh#&t dé bién § tudng
thanh hién thyec./.
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