
QUAN LY KINH TE 

Dau tu mgo hiem - kenh cung cdp von quan 
trong cho khdi sir doanh nghiep 

NGUYEN THU THUY 
ht PHU'dNG THUY 

di viit gidi thiiu tdng quat vi ddu tU mgo hiim vd md hinh quy ddu tU mgo hiim, vai 
trbiddi vdi doanh nghiip, vai trb ddi vdi nin kinh ti, hinh thac vd ca chi hogt ddng cua 

cdc quy ddu tU mgo hiim..., th^ng qua dd gidi thiiu cho cdc nhd doanh nghiip Viit Nam mdt 
cdch thac huy ddng vdn cbn rdt mdi d nUdc ta. 

H inh thfle d iu tU mao hiem 
(DTMH) vd md hinh quy DTMH 

ra ddi vdo nhflng n&m 40 cua t h i ky XX tai 
My ng&y nay d& ph&t t r i in nhanh chdng 
vd ddng vai trd quan trpng trong vifc thue 
dly ph&t tr i in kinh t l , cung nhu khoa hpc 
edng nghf t^i nhilu nUde tren t h i gidi, 
trong dd ed My, T&y Au, Nhft Ban, Trung 
QuIe... Thdng qua hinh thfle d iu tfl ndy, 
hang ngan f tudng sang tao va dfl an kinh 
doanh da dflpc hifn thfle hda vd thUdng 
mai hda, gdp ph in vdo sfl bflng no manh 
me cua khoa hpc ky thuft, dfc bift la 
ng&nh cdng nghf cao. Mpt trong nhflng md 
hinh thdnh edng diln hinh cua cdc quy 
DTMH la sfl ra ddi cua thung lung Silicon 
(My) - khu cdng nghf eao hdng diu t h i gidi 

ndi tfp trung c&c chuyen gia edng nghf 
kift xul t vd la khdi nguIn cho cac phat 
minh sang chi, cac flng dyng cdng nghf 
cao. 

Trdn t h i gidi, hinh thfle d iu tfl ndy da 
khdng edn xa la. Tuy nhien tai Vift Nam, 
ddy Id hinh thfle d iu tfl khd mdi me. S I 
lupng c&c quy DTMH ehfnh thfle boat ddng 
ehfla nhilu vd diu 1& cac quy eua nfldc 
ngodi. Trong khi id, ckc doanh nghifp mdi 
khdi nghifp d Vift Nam dang phai dli mdt 
vdi r i t nhilu trd ngai, ma Idn nh i t la sfl 
thilu hyt t r im trpng von diu tfl. Ddi vdi 

cdc doanh nghifp nay, vifc dap flng eac 
ydu clu cua ngan hang va eac trung gian 
tai ehfnh, nhfl phai ed tdi san t h i chip, uy 
tfn, thu nhfp, c&c mli quan hf, hay ehflng 
minh trien vpng trong tUdng lai la dilu r i t 
khd khdn va gin nhU khdng thi . Nhflng 
d&c trUng eua giai doan khdi nghifp tao 
ndn nhfn thfle thdng thudng v l mfle dp rui 
ro cao den mfle khdng t h i chip nhfn dflpc 
dli vdi cdc djnh eh i tai chfnh. Kit qua Id 
nhflng ngUdi khdi nghifp khdng the tilp 
cfn cdc kdnh cung d p von truyin thing. 
Vi thi , sfl ra ddi va phat trien cua cac quy 
DTMH la r i t cin thi l t ii thfle dly khii 
doanh nghifp tU nh&n vdi cdc f tfldng sdng 
tao. Day ehfnh la ndi huy ddng von, quan 
ly vln, la hfu thu ln cho cad doanh nghifp 
vfla va nho trong giai doan khdi nghifp, 
ding thdi gian tilp thue dly sfl dft pha v l 
khoa hpc edng nghf vd phat triin kinh t l . 

1. Muc dich va dac d i i m cua dau tfl 
m^o hidm 

Dupe hinh thanh bdi nhu clu v l vln 
ngiy mdt gia t&ng, vdi ddng Iflc Id tim 
kilm nhflng khoan lpi nhufn Idn tren 
thj trudng, d iu tU mao hilm (venture 
investment) ra ddi vdi tU each la mdt kenh 

Nguygn Thu Thiiy, TS.; NguySn Phuong Thuy, 
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Dd̂ u ttf m^o hitfm ... 

din vln dfc bift. Vln "diu tU m^o hilm" 
dupe xem nhU Id mft hinh thfle diu tfl 
trflc tilp mang tfnh chip nhfn rui ro eao 
v l thfldng dflpc diu tfl eho c&c dfl dn ed 
tfnh sdng t^o eao vdi tilm n&ng lpi nhufn 
Idn. 

DTMH cdn ed tdn gpi kh&c Id diu tfl cl 
phin tfl nh&n (private equity placement) 
11 mft ho^t dfng dflpc quan ly bdi c&c t l 
chflc hofe cd nh&n diu tfl ddi h^n vdi df 
rui ro t l i ehfnh eao cho elc doanh nghifp 
vfla va nhd, mdi thdnh Ifp, hofe d& cd sfl 
phdt triin nhit djnh vdi tilm n&ng t&ng 
trfldng eao nhflng ehfla nidm yIt trdn thj 
trfldng ehflng kho&n. 

1.1. Muc dich cua ddu tU mao hiim 

TrUdc hit, DTMH 11 nhim mang \^i lpi 
nhufn kinh t l eao eho t i t ca c&c nh& diu 
tu bing c&ch diu tu cho elc cd hfi, cdc 
edng ty, cdc f tudng v& eon ngUdi td't nhit. 
Bdi hinh thfle DTMH chfl trpng din 
nhflng cdng ty ho&e dfl an ed kha n&ng 
t&ng trfldng eao, cd tfnh sang tao, ddt phd 
vd thdng thfldng eac cdng ty hofe dfl an 
dflpc chpn de diu tfl thfldng phai trai qua 
rit nhilu budc thim djnh, ndn tilm n&ng 
lpi nhufn mang lai eho c&c nhd diu tU 
thudng rit eao. Tha hai, DTMH thfle dly 
toe df t&ng trudng cua tflng doanh nghifp 
v l eua ng&nh. Dl ed thi sdm thu hii vln 
v& lpi nhufn, eac nh& DTMH ludn c l glng 
dly nhanh vd m^nh tie df t&ng trfldng 
cua doanh nghifp dflpc diu tfl. Kit qua 
la, hinh thfle diu tU n&y vd hinh chung 
cung thfle dly sfl t&ng trudng cua toin 
nganh kinh doanh. Tha ba, DTMH hi trp 
c&c cdng ty ed nh&n Iflc, san phlm v& djch 
vy cd kha n&ng ldm thay dli thj trUdng 
kinh doanh, hofe thay dli t h i gidi. 

1.2. D&c diem cua ddu tu mao hiim 

Tinh chdp nhdn rui ro cao: iky \k dfc 
diim diu tidn vd quan trpng nhit vi vfy 
m& cd ten 1& diu tU m^o hilm, chip nhfn 
m^o hilm Id chip nhfn rui ro eao. DTMH 
m&c dfl da thim djnh cac k l hoach san 

xult kinh doanh cua doanh nghifp hofe 
el nh&n mft c&ch ky cdng, qua nhilu d p 
xdt duyf t, nhflng cflng cd thi th&nh edng 
v& ed thi thit b^i. Do dd, trong nhilu 
trfldng hpp, c&c quy DTMH phai san sd 
rui ro, tim phfldng thfle diu tfl mdi vdi lpi 
nhufn eao ii bfl dip nhflng doanh vy 
thit b^i. Trong qui trinh diu tfl, c&c nhd 
tfl bin m^o hilm thfldng tham gia tfch 
cfle v&o qui trinh quan ly doanh nghifp, 
phai xem xdt thfn trpng cac k l ho^ch sfl 
dyng vln diu tfl, cflng ban gi&m die doanh 
nghifp ii xult c&c phfldng &n v& chiin 
Iflpc hifu qua, dfla ra kjp thdi cac san 
phlm mdi hay phfldng ph&p marketing 
mdi... 

Tinh ddi mdi cao: mfle df dli mdi 
quylt djnh vifc c&c nhd tfl ban m^o hilm 
cd bd v^n hay khdng. Tfnh dli mdi eao 11 
vifc xdy dflng k l ho^ch kinh doanh di^ 
trdn cdng nghf mdi ii t^o ra san phlm 
dfc ddo dflpc thj trudng chip nhfn, t^o ra 
sfl tang trudng nhanh, n&ng eao chit 
lupng cufc sing v& t&ng kha n&ng c^nh 
tranh quIe t l . C&c linh vfle dli mdi cao 
trong giai do^n hifn nay 1& cdng nghf 
thdng tin, phin mim m&y tfnh, edng nghf 
sinh hpc v& vft lifu mdi. 

Tdm nhin ddi hgn khi ddu tU: DTMH 
1& mft khoan diu tU l&u d&i, mang tfnh 
cha't chu ky hay mang tfnh ch&'t "dfng .̂ 
cac quy DTMH thudng khdng tien hanh 
diu tu v&o mft doanh nghifp n&o dd mft 
Iflc vdi mft si" ti ln c l djnh, m& thudng 
diu tu trong mft thdi gian d&i vdi c&c giai 
do^n kh&c nhau thfldng tfl 3-5 n&m, 5-7 
n&m, hay 7-10 n&m, tfly v&o tflng trfldng 
hpp cy thi. Ching h^n, t&i trp cho mft 
doanh nghifp trong giai do^n diu cd thi 
trong khoang tfl 7-10 n&m, nhflng nlu tdi 
trp trong giai do^n tftng tic thi chi 
khoang v&i n&m. Nlu qiiy dd boat dfng 
tit, df i ngu quan ly cd n&ng Iflc thi cd thi 
thu hut gpi thdm vln tfl cac nh& diu tfl tfl 
nh&n hofe c&c c& nh&n gi&u c6, hay c&c tl 
chflc ed nhu clu diu tfl... 
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Ddu tu mgo hiim thiic chdt Id mdt dgng 
kinh doanh vd'n: ngfldi ed vd'n thdng qua mft 
ngfldi cd kinh nghifm quan ly diu tU dl diu 
tfl vdo nhflng doanh nghifp ehfla trudng 
th&nh cd kha n&ng thu lpi nhufn eao. Xdt v l 
kha n&ng cung d p vln, DTMH ehi 1& mft 
hinh thfle d p vln mang tfnh b l sung, khdng 
th i thay t h i c&c lo^i hinh d p vd'n khde nhfl 
vln tfl ng&n s&ch nh& nfldc, von vay ng&n 
hang hay cac t l chflc tai ehfnh... 

2. Vai t r o cua d i u ti^ mao h i l m va 
quy dau tif mao h i l m 

2.1. Vai tro ddi vdi doanh nghiep 

Cung cdp vd'n cho cdc doanh nghiip 
khdi sU: khdng hif t cdng ty ndo cd t h i phdt 
t r i in ma khdng cin von d iu tU. Thdng 
thudng, khi thilu von, cd hai c&ch ii t i lp 
cfn nguIn vln dd Id tai trp np hofe vln 
ehu sd hflu. Tilp cfn vdn tfn dyng dfldi b i t 
ky hinh thfle nao thi cung deu khd kh&n. 
Yeu clu v l t&i san dam bao cung nhU c&c 
quy djnh trong th im djnh kh&c dd khdng 
t h i tao cd hpi cho cae cdng ty, dfc bift, khi 
ngfldi sdng Ifp edng ty mdi chi cd f tudng 
la tai san chu ylu. Cd boh diim chfnh tao 
nen khoang each gifla ngdn hang va eac 
doanh nghifp vfla va nho: tai san t h i 
chip, l&i su i t t i ln vay ng&n h&ng kh& cao. 
In tupng khdng t i t do nhfn djnh "quy md 
nhd gin liin vdi rui ro", chi phf cho c&c 
khoan vay t i ln se e&ng t&ng do qua trinh 
th im djnh. Them v&o dd, khi xdt d gdc dp 
tdi chfnh doanh nghifp, d u trflc vln cua 
cdng ty ndy thfldng cd xu hudng khdng tdi 
trp bing np, bdi le rui ro kinh doanh dupe 
xdc djnh 1& kh& cao, ndn d& khdng cho 
.phdp c&c cdng ty gia t&ng them rui ro tdi 
chfnh nlu muon gifl mfle rui ro nay cua 
edng ty d mfle df hpp ly. Kit qua la c&c 
ng&n h&ng hay t l chflc tfn dyng khd cd th i 
cho c&c doanh nghifp ndy vay vln. 

Quy DTMH chfnh 1& ndi d p vln cho c&c 
doanh nghifp cd t i lm n&ng t&ng trUdng v& 
dang kh&t vln. Khdng eIn tdi san t h i 
chip, khdng cin uy tfn, khdng bj dp mfle 

lai suit, c&c doanh nghifp v ln ed t h i vay 
dflpc vln, ehi cin hp cd mft f tfldng t i t vd 
ehflng minh dflpc tfnh kha thi cua dfl dn. 
Quy DTMH tai trp eho c&c cdng ty ddng 
vai trd Id ngUdi gifl n in mdng ii ckc cdng 
ty n&y tilp tyc ph&t tri in. 

Tu vdn vd qudn ly nguSn vdn hi$u qud 
cho doanh nghiip: 1& ngUdi diu tfl, rdt vln 
eho c&c cdng ty ndn qud trinh ph&t tr i in 
cua cdng ty ludn Id mli quan t&m dli vdi 
c&c quy DTMH. Do c&c doanh nhdn thdnh 
Ifp cdng ty cdng nghf cao thfldng xul t 
thdn la mft nha edng nghf ndn thfldng 
thilu ky n&ng v l quan trj doanh nghifp. 
Ben c^nb id, hp cung ehfla du uy tfn vk 
quan hf rfng r&i trong kinh doanh khi b i t 
diu kinh doanh dfc Ifp, m& d&y 1& ylu t l 
then chit gdp phin tao ndn th&nh cdng 
trong kinh doanh. C&c dli t&e quy DTMH 
cd kinh nghifm trong vifc phdt tri in cae 
doanh nghifp khdi sfl va hp cd sfl bilu bilt 
v l thj trudng dfla trdn cac danh myc diu 
tu khde trong cflng nganh hofe trong cac 
nganh cd lien quan. Hp ed t h i h i trp trong 
ta't ca eac v ln d l ma mft hang edng nghf 
cao thudng g&p phai khi chuyin tfl budc 
tr i in khai f tudng sang san xult , tilp thj 
v& ph&n phli. 

M&t kh&c, nhieu nh& quan ly chUa am 
bilu nhilu v l ph&p ly, nhu v ln d l v l 
quyln sd hflu trf tuf, thUdng hifu bdng 
hda, sdng chi... nen c&c chuydn gia cua 
quy DTMH ed t h i tU v&'n vd giflp t i l t kifm 
chi phf so vdi vifc thud c&c cdng ty luft tU 
vln giflp. Thdm v&o dd, vi c&c v&'n H hpp 
ding, tranh chip thfldng m^i, phat hanh 
cl philu va cac thu tyc khac cdn Id dilu 
kha mdi me dH vdi cac doanh nh&n, ndn 
quy DTMH ed the ho trp ddm phan trong 
linh vfle nay. 

2.2. Vai trd ddi vdi nen kinh ti 

Gian tiip tgo ra nhiiu viic ldm, gidm 
ty li thdt nghiip cho xd hdi: ckc quy DTMH 
cung d p von, tfl v ln quan ly hifu qua 
nguIn vln cung nhfl cac v ln H khac cho 
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mft doanh nghifp la t i lp thdm sfl sing vd 
kha n&ng ph&t tr i in cua doanh nghifp dd. 
Vifc cd them nhilu doanh nghifp l&m &n 
phat d^t da gdp phin t^o ra nhilu vifc 
ldm eho ngUdi lao dfng, lam giam dang k l 
ty If tha't nghifp cflng nhu eac tf n^n do 
tha't nghifp gay ra cho xa hfi. Hdn nfla, 
mpt khi c&c doanh nghifp n&y thanh cdng, 
ngdn sach nha nfldc cung thu dflpc mft 
phin khdng nhd nhd t h u l ddng gdp tfl cdc 
doanh nghifp dd. NhU vfy, cdc quy DTMH 
d& gi&n tilp l&m lpi eho x& hfi. 

Gdp phdn tgo ra nhang doanh nghiip 
sdn xudt sdn phdm, dich vu hiiu qud, cd 
tinh ang dung ddi mdi cao: hinh thfle 
DTMH 1& nim gifl eo phin, tham gia chia 
se thanh cdng nlu cdng ty phdt dat, song 
cung ganh chju rui ro nlu t h i t bai. Chfnh 
vi vfy, de nhfn dupe vln diu tU, elc dU In 
kinh doanh diu phai trai qua cac vdng 
tuyln chpn rd't khI t khe va ehuydn nghifp 
cua eac nha tU ban mao hilm dly kinh 
nghifm vdi cdc tieu chf khac nhau. Khi 
mpt du In dupe chip nhfn d iu tU thi cd 
t h i khing djnh phin n&o r ing dU an dd 
r&'t cd tilm n&ng thj trUdng. NhU vfy, 
thdng qua qua trinh Ifla chpn cdc dfl dn 
diu tu cua elc nha tU ban mao hilm, boat 
ddng DTMH d& gdp ph in tao ra nhflng 
doanh nghifp san xud't nhflng san phlm cd 
ti lm n&ng trdn thj trfldng. 

Ngodi ra, nhd cd sfl trp giflp phi tdi 
chfnh eua cac quy DTMH, kha nang thanh 
edng eua cac doanh nghifp cang tang len. 
San phlm, djch vy eua doanh nghifp 
thfldng la cd tfnh ndng ddc dao vd mdi la. 
D&y chfnh 1& nhflng dilu kifn thufn lpi ii 
ckc doanh nghifp dat dflpc th&nh cdng vd 
trd thanh ngfldi khong l l tUdng lai. Thfle 
t l da chfliig minh sfl thanh edng ndy qua 
c&c cdng ty nd'i t i ing trdn t h i gidi d& nhfn 
dflpc cdc khoan DTMH nhfl Intel, Google, 
Microsoft, Baidu... 

Thuc day sii phdt triin cua thi trUdng 
chang khodn: mpt thj trfldng ehflng khoan 

(TTCK) ph&t t r i in dflpc t h i hifn trdn hai 
phfldng difn chu ylu, dd la h&ng hda trdn 
thj trfldng dli d&o v l si* Iflpng, phong phfl 
v l chung lo^i, ed ch i t Iflpng cao vd sfl sdi 
dfng diln ra trong c&c giao djch mua di 
b&n 1̂ 1 ehflng kho&n d& ph&t h&nh. Mfe dfl 
vifc d iu tfl trdn TTCK v& DTMH thfldng 
dflpc xem Id hai ho^t dfng t&i ehfnh khac 
nhau, nhflng trdn thfle t l ehflng l^i cd lidn 
quan mft th i l t vdi nhau. Cy thi , ho^t 
dfng DTMH t^o dfng Iflc ii ph&t tr i in thj 
trfldng sd d p - hay edn gpi 1& thj trfldng 
IPO, vi mft trong nhflng phUdng thfle 
thodt vln dflpc sfl dyng p h i biln v l cd 
hifu qua nh i t dli vdi quy 11 chao b&n cdng 
ty nhfn d iu tfl ra cdng ehflng, biln c&c 
cdng ty n&y tfl c l ph in tfl nh&n th&nh edng 
ty d^i ehflng vdi vifc b&n co philu cua 
minh trdn TTCK. Vi vfy, ho^t ddng DTMH 
se ddng vai trd thfle dly c&c doanh nghifp 
ehfla niem yIt md rpng quy md boat dfng 
den mfle cd t h i phat h&nh c l philu ra cdng 
ehflng de huy ddng von. Kit qua cua 
phUdng thfle thodt von n&y 1& l&m t&ng s i 
lupng edng ty tren TTCK, tfl dd, t^o tiln 
ii tfch cfle cho thj trUdng thfl d p phat 
trien. Ngflpe lai, mpt thj TTCK ph&t triin 
cung 1& dilu kifn c in th i l t de quy md rfng 
boat dfng d iu tU hifu qua do nd se l&m 
t&ng tfnh thanh khoan cho danh myc diu 
tu cua quy. 

Thuc ddy qud trinh ddi mdi cdng nghi: 
edng nghf khoa hpc ky thuft ng&y nay 
ddng vai trd ng&y c&ng quan trpng trong 
vifc ph&t t r i in kinh t l , dfc bift 1& cdc 
nganh cdng nghf eao nhu cdng nghf thdng 
tin, viin thdng, n&ng lUpng mdi, vft lifu 
mdi, edng nghf sinh hpc... Tuy nhidn, diu 
tu vdo edng nghe lai eIn nguIn vln r i t Idn 
md dd rui ro l^i rd't cao vi c&c ph&t minh 
s&ng eh i trong linh vfle n&y thfldng cd tfnh 
dft phd eao, lpi fch Idn v& ph in Idn mdi chi 
la cac y tfldng bft ph&t chfl ehfla cd thilt 
kl , tfnh todn hay thfl nghifm ky ludng. Vi 
vky, kha n&ng vay dupc vln tfl cac ngdn 
h&ng, t l chflc t&i chfnh 1& mdt dilu r&'t khd 
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kh&n. C&c quy DTMH 1& mft kdnh din vd'n 
ddc bift, d iu tU hifu qua eho qua trinh 
flng dyng va phat t r i in cdng nghf cao. 
Chfnh vi vfy, hoat dpng ndy gdp phin thfle 
dly cae doanh nh&n, doanh nghifp khdng 
ngflng tim kilm, phat minh ra cdc edng 
nghf mdi cd tfnh n&ng cao hdn, phye vy 
dflpc nhilu lpi fch hdn edng nghf cu. 

Ben canh id, DTMH cung ddng vai trd 
quan trpng trong vifc t^o mdi lien k i t chft 
che gifla c&c djnh ch i tdi ehfnh, cac trUdng 
dai hpc, c&c doanh nghifp dinh hudng cdng 
nghf, cdc tfp doan cdng nghf va tao thanh 
mdt mang ludi phflc tap. Cac mi t xich 
trong mang ludi ndy lidn k i t nhau, ho trp 
nhau cflng phat tri in. Sfl phat t r i in ea v l 
chilu sau va chieu rdng cua mang ludi gdp 
phin thfle dly sfl phdt t r i in khoa hpc cdng 
nghf, dd'i mdi hf thd'ng giao dye, phdt trien 
thj trudng tai chfnh va thuc dly sfl tang 
trfldng kinh t l quIc gia. 

3. Hinh thiifc va cd che hoa t dpng 
ciia cac quy dau tvt mao h iem 

Von mao hilm dupe cung d p dudi nhilu 
hinh thfle khde nhau, trong dd dien hinh 
Id tai trp vln thdng qua cdc quy DTMH 
(Venture capital fund). Vl ban chit, dd Id 
mdt quy diu tU, nhflng myc tidu hoat dfng 
cua hp Id hudng din nhflng dfl an ed id rui 
ro cao nham tim kilm nhflng khoan lpi 
nhuan cao hdn mfle thdng thfldng. 

Quy DTMH cd t h i hi iu Id mpt to hpp 
vln n im dUdi sfl quan ly chuyen nghifp, 
dupe huy ddng tfl c&c nh& DTMH, vdi myc 
dfch Id thfle hifn d iu tU nhflng khoan von 
diu tu CO phin true ti lp, cd quan ly mdt 
cdch chu dpng vao eac doanh nghifp tU 
nhan t&ng trUdng nhanh va ding thdi ed 
mdt ehiln lUpc thodt von da dupe xac djnh 
ro rang. 

3.1. Dac diim hoat dgng cua quy 
ddu tu mqo hiim 

Dfc diem cua quy DTMH b i t nguIn tfl 
ehfnh nhflng d&c diim cua boat ddng 
DTMH. Theo IFC (International Finance 

Corporation) thi ho^it dfng cua cac quy 
DTMH trdn t h i gidi mang nhflng dfc diim 
chung nhfl sau. 

Tinh rui ro cda cdc khodn ddu tU: 
DTMH la mft boat dfng cd tfnh rui ro rd't 
cao do dli tupng dupe nhfn vln diu tU ciia 
cae quy DTMH chu ylu 11 nhflng cdng ty 
tu nhdn mdi thdnh Ifp hofe hoat dpng 
trong nhflng linh vfle mdi hinh thdnh. 
Tfnh rui ro nay xul t phat tfl nhflng ylu t l 
sau (day cung la dfc diim cua cdng ty 
nhfn diu tU): 

Tinh khdng chdc chdn vi tuang lai: t i t 
ca cdc cdng ty vd nhflng ca nhan khdi 
nghifp diu phai ddi difn vdi dieu ndy, 
khdng ehi v l kha nang phat tr i in ma ca vl 
xu hudng cua thj trUdng vd eua nganh. 
Tfnh khdng chic chin ed th i phdt sinh 
trong nhilu giai doan kh&c nhau. Vi dy: 
trong giai doan diu, nghien eflu ban diu 
ho&e se mang lai mpt sfl dot phd v l cdng 
nghf cd tilm n&ng thfldng mai hda, ho&e 
se tha't bai. Sang giai doan hai, tfnh khdng 
chic chin ed t h i n im d phfa chfnh phu va 
nhflng thu tyc quy trinh v l m&t quan ly, 
nd edn ed t h i phdt sinh tfl cac dll thu canh 
tranh. Trong mpi trUdng hpp, tfnh khdng 
eh&c chin se tao ra sfl ngln ngai cho cac 
nhd cung d p vd'n. 

Vdn di thdng tin bdt cdn xang: iky \k 
sfl bilu bilt khac nhau cua cac ddi tUpng 
khde nhau tham gia boat dpng DTMH. 
Trong ti ln trinh vfn hanh cdng ty, nhflng 
ngUdi khdi nghifp cd bilu bilt nhilu hdn 
v l mft edng nghf cy t h i ndo dd, ho&e v l 
nhflng gi dang hdng ngay xay ra ben trong 
edng ty hp. Hp cd t h i gifl bf mft nhflng 
thdng tin dd de bao vf lpi fch cua ridng 
minh, thfm ehf ed t h i thd'i phing bdo cao 
thanh tich cua cdng ty nhim tao them sU 
h ip d in doi vdi cdc nha diu tU. M&t khic, 
nha dIu tfl cung bid't ro hdn v l cac nguon 
Iflc hay nang lUc eua ban than hp trong 
vifc iam gia t&ng gi& trj, so vdi nhflng gi 
m& mdt ngfldi khdi nghifp ed the nhfn bilt 
dflpc. Do nhflng v ln d l cd t h i phdt sinh tfl 
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sfl ba't can xflng v l thdng tin nhfl vfy, 
nhilu nha diu tfl truyin thd'ng khdng 
mud'n tdi trp cho nhflng dfl dn khdi nghifp 
m^o hilm. Day cung chinh la nhflng r&o 
can tai trp ma nhflng cdng ty trd, cd hdm 
Iflpng cdng nghf eao dang phai dli mft. 

Tinh chdt cda tdi sdn: ckc edng ty dflpc 
diu tfl thfldng ed s i tdi san vd hinh chilm 
ty trpng Idn trong t ing gia trj tdi san. D&y 
1& nhflng t&i san r&'t khd djnh gii v& cd th i 
khdng b&n dflpc trong trfldng hpp ho^t 
dfng kinh doanh cua edng ty bj t h i t b^i. 

Diiu kiin thi trUbng cua cdc ngdnh dUgc 
ddu tu cd tinh biin ddng cao: cd nhflng 
ng&nh m& san phlm mdi edn trong giai 
doan nghidn eflu, thfl nghifm, ehUa dupe 
cdng ehflng thfla nhfn rfng rai. Do dd, 
thdnh cdng eua cdng ty nhfn vln diu tfl, 
cung nhu lpi nhufn m l nha diu tU ky 
vpng nhfn dupe trong tUdng lai cung cd 
tfnh khdng chic chin r i t eao. 

Ho tra phi tdi chinh cho cdc doanh 
nghiip: ngoai sfl ho trp v l tai chfnh eho 
doanh nghifp, cac ehuydn gia quan ly quy 
DTMH cdn h i trp eho doanh nghifp nhflng 
v ln ii khde nhu quan ly, chfnh sach nh&n 
sfl, marketing, ph&t t r i in san phlm... Vdi 
vj trf cflng nhu nhflng kinh nghifm thu 
dupe tfl elc doanh nghifp khac, quy 
DTMH cd t h i tdc ddng s&u sic din sfl ph&t 
tr i in cua doanh nghifp md hp d iu tU. 

Ky nang cua cdc nhd ddu tU: bo^t dfng 
cua elc quy DTMH phy thupc nhilu vao 
ky n&ng eua nh& quan ly. Dd 1& vifc d&nh 
gi& tilm n&ng t&ng trudng cua mpt doanh 
nghifp mdi ii dam bao chic chin r ing f 
tudng kinh doanh mdi sd th&nh cdng. Dilu 
n&y khdng chi yeu clu nhd quan ly phai 1& 
chuyen gia trong linh vfle t&i ehfnh ii cd 
t h i tao ra mdt d u trflc tdi chfnh linh boat, 
m& hp cdn phai cd kinh nghifm trong cdc 
linh vfle quan trj doanh nghifp, nghien 
eflu thj trfldng, tidu thy san phlm.. . 

Ld quy ddu tU tU nhdn: vi mfle dp rui 
ro eua quy 1& r i t eao, ndn von cua quy 

DTMH huy dfng b ing phfldng thfle phat 
hanh ridng Id eho mft s i c&c nh& diu tu, 
cd t h i dflpc Ifla chpn trflde, id Id c&c cl 
nhfin, t h i nh&n, c&c djnh eh i t&i chfnh 
hofe c&c tfp dodn kinh t l Idn. C&c nhd diu 
tfl thfldng d iu tfl mft Iflpng vi'n tfldng dli 
Idn v& dli l^i hp ydu c lu v l ky n&ng quan 
ly quy r&'t cao ii dam bao ylu t l sinh lpi 
trdn s i vln d iu tfl. Vi vfy, quy DTMH Id 
mft quy d iu tfl tfl nh in . 

3.2. C&c hinh thUc hoat dgng cua 
quy ddu tU mqo hiim 

Do nhflng dfc diim mang tfnh dfc thii 
eua DTMH m& cd c h i v& hinh thfle boat 
dfng eua loai hinh d iu tfl n&y cung c6 
nhflng diim ridng bift, kh&c vdi nhflng 
lo^i hinh thfle d iu tfl kh&c. DTMH cd thi 
t i ln h&nh qua e& nh&n c&c nhd tai trp kinh 
doanh, trong dd ca nh&n ed vln diu tu 
cung 1& nhflng ngfldi cd kinh nghifm quan 
ly, kiln thfle v& c&c mil quan hf trong linh 
vfle hp d iu tu, ndn hp thudng t&i trp giai 
doan nghien eflu - khdi dpng cho nhiing 
doanh nghifp cd tiem n&ng d l thu vl lpi 
nhufn cao. C& nh&n d iu tfl ciing thfldng 
tham gia 1& thdnh vien trong ban giam 
die, ddng gdp kinh nghifm cung nhfl tU 
v&'n cho ho^t dfng cua doanh nghifp. 

Tuy nhidn, DTMH p h i biln nhit 
thfldng dupe thfle hifn thdng qua quy 
DTMH. Trdn t h i gidi cd 3 md hinh qu^ 
DTMH dflpc dp dyng p h i biln: quy d?ihg 
hpp danh hflu h?in, quy tfn th&c, quy tin 
dyng cdng ty. Md hinh quy edng ty v& tin 
th&c xu&'t hifn sdm hdn. Din nay, c&c q\xS 
DTMH t l chflc theo 2 d^ng n&y vln phi 
biln d Ch&u Au v& mft si* khu vfle khac 
trdn t h i gidi. Md hinh cdng ty hpp danh 
hflu h?in tuy ra ddi sau, nhflng ph&t triin 
m^nh vd chilm flu t h i b My. 

Md hinh quy dgng cdng ty: quy d§ing 
n&y dflpc thfla nhfn nhfl mft ph&p nhin 
dfc Ifp, cd dilu If rieng, cd tfnh chi t boat 
ddng nhu mpt cdng ty t&i chfnh c l phin vk 
nhflng ngfldi gdp v ln v&o quy cd tfl each \k 
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cdc cd ddng. Ho£it dfng cua quy se chju sfl 
dilu chinh cua luft cdng ty vd cac quy 
djnh dfldi luft khac danh rieng cho quy 
diu tfl ndi chung vd quy DTMH ndi rieng. 
d d&y, hdi ding quan trj ed vai trd Idn 
nh&'t trong vifc gi&m s&t cdng ty quan ly 
quy vi lpi fch eua nhd d iu tU. Vifc giim 
sat dupe thfle hifn c&n cfl tren nhflng 
chien Iflpc m& dai hdi dong cl ddng da Ifla 
chpn va quyd't djnh. Tuy khdng cd sfl tham 
gia cua mdt ben thfl ba trong vai trd t l 
chflc gidm sat, v ln ed t h i cd mft t l chflc 
bao quan tdi san. 

Quy DTMH dang cdng ty cd t h i Id mft 
quy ddc Ifp hofe 1& quy phy thudc cua chi 
nh&nh, ho&e cdng ty ddc Ifp do cdc djnh 
ch i t&i chfnh v& phi tdi chfnh thanh Ifp 
cac cdng ty DTMH nhim myc tieu diu tU 
vdo cac du an khdi sfl, thfle dly dli mdi 
edng nghf vd da dang hda san phlm eua 
edng ty me, hay nhim tao mdi quan hf vdi 
edng ty mdi de r l i cung d p nhflng djch vy 
khde (nlu cdng ty me Id to chflc tai chinh). 
Nlu theo hinh thfle phy thudc thi quy 
DTMH se dupe cdng ty me tdi trp vd'n, song 
boat dfng d iu tU eua quy ehi mang tfnh 
cha't tflng vy vifc, nhan vien quan ly quy 
sau khi hoan thanh mpt dU an d iu tU se 
trd v l cdng ty me. Chfnh d&c diem n&y 
khdng hinh th&nh dpi ngu chuyen gia 
trong md hinh quy dang phy thudc, khdng 
tao tfnh chuyen nghifp trong linh vfle d iu 
tu. Mat khde, khi d iu tfl vi lpi fch cua edng 
ty me md boat ddng eua quy theo hinh 
thfle ndy se lam xdi mdn dpng Iflc cing 
biln cua ngudi dilu hdnh quy. 

Md hinh quy dang tin thdc (Trust 
fund): trong md hinh ndy, eac quy DTMH 
khdng ed tU cdch ph&p nhan ma chi la mot 
hinh thfle kinh doanh dupe ph&p luft thfla 
nhfn. Vl ban chit, quy 1& mdt Iflpng t i ln 
do ckc nhd diu tfl ddng gdp tren cd sd mdt 
ban thda thufn chung - dilu If quy. Cd 
d u t l chflc cua quy cd sfl tham gia eua 
mdt cdng ty quan ly d iu tfl (Investment 
management company) vd mpt td chflc 

gi&m s&t (thfldng Id ngan hang). To chflc 
giam sat ddng vai trd quan trpng trong 
vifc bao vf lpi fch eua nhd diu tU thdng 
qua vifc gidm sat boat dpng eua cdng ty 
quan ly quy dam bao tudn thu theo quy 
djnh cua phap luft va dilu If quy. 

Cung gid'ng nhU md hinh quy dang cdng 
ty, md hinh quy tfn thdc boat dpng theo cd 
chi quy ddng, chi thfle hifn phat hanh 
ehflng khoan mdt lln, khdng phdt hanh 
them, trfl trUdng hpp dfc bift, khi dupe cac 
ehu sd hflu ehflng khoan hifn thdi dong f. 

Md hinh quy dgng hgp danh hau hgn 
(Limited partnership): iky Ik hinh thfle 
phi biln dli vdi cdc quy DTMH vd cung la 
mdt md hinh cho tdi nay dflpc coi Id Uu viet 
nha't trong vifc tao ra mpt ed chi phan 
chia trach nhifm va quyln lpi hpp ly vd 
hifu qua. Theo hinh thfle hpp danh hflu 
han, quy dflpc thanh Ifp trdn ed sd ky k i t 
hpp ding hpp danh gifla eac thanh vien 
quan ly va thanh vien hflu ban. 

Thanh vien hpp danh (general partners) 
la nhflng ngUdi quan ly quy (thudng la mpt 
cdng ty quan ly d iu tU chuyen nghifp), cd 
nang lUe chuyen mdn, kinh nghifm, uy tfn 
tren thUdng trUdng, chju trdeh nhifm v l 
hoat ddng hdng ngay eua quy, dUa ra cae 
quylt djnh diu tU, thoit von va huy dpng 
quy mdi. Dong thdi, hp cung la ngUdi diu 
tu vio quy. Vdi tU cdch vfla la nha diu tU, 
vfla 11 ngudi quan ly quy, ph in thfl lao (lpi 
fch vft cha't) ma thanh vien quan ly nhfn 
dupe bao gIm phin e l djnh 11 khoan phi 
quan ly hang nam theo thda thufn 
(thudng la 2-3% tren td'ng so vd'n cam kit) 
vd phin biln dli dupe tfnh theo ty If phin 
tram trdn so lpi nhufn bdng n&m cua quy. 
Dilu nay tao ra dpng lUc khuyin khfch 
manh me de cac thanh vidn hpp danh 
thudng trflc nay tao ra nhflng mfle lpi 
nhufn cao. Tuy nhidn, thdnh vien nay lai 
cd trach nhifm vd ban bao gIm todn bd tdi 
san do hp sd hflu. 

Thanh vien hflu ban (limited partners) 
la nhflng ngfldi gdp vln vao quy, uy quyln 
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sfl dyng vd'n cho th&nh vidn quan ly, 
khdng dflpc phdp tham gia quan ly quy, 
nhflng hp chi phai chju tr&ch nhifm hflu 
h^n trong ph^m vi s i vln gdp. S I vln gdp 
vdo quy khdng nh i t thi l t phai gdp toin bf 
mft l ln theo ydu clu m l cd t h i chia thanh 
nhilu l ln nh i t djnh theo thda thufn trong 
hpp ding. 

3.3. Ca chi hoat ddng cua quy ddu 
tu mao hiim 

• Ca chi Ilia chgn dyC dn 

Hifu qua eua DTMH phy thufc vio 
thanh cdng cua dfl dn d iu tfl. Nh i d iu tU 
v l nha quan ly se hfldng lpi nhufn, n lu 
nhflng dfl an ma hp diu tfl ho^t dpng t i t 
va mang l^i lpi nhufn. Chfnh vi vfy, vifc 
Ifla chpn dfl In d iu tU r&'t dupe chfl trpng. 
Quy DTMH se c&n cfl v&o nhflng tidu ehf 
nh&'t djnh ii Ifla chpn nhflng dfl &n diu tfl 
phfl hpp, cd hifu qua kinh t l cao. Thdng 
thudng, nhflng dfl In dupe t&i trp phai cd f 
tudng ro r&ng v l eong nghf mdi, san phlm 
mdi v& thj trudng tieu thy. 

C&c tieu ehf de th im djnh mpt dfl dn 
cho DTMH bao gIm: 

Mfle df ha'p d in eua thj trfldng (hay 
quy md eua thj trUdng). 

Tfnh ddc ddo eua san phlm: san phlm 
cing mang tfnh dfc dao, sang t^o, ed tfnh 
flng dyng vd thfldng m^i hda cao se cang 
thu hut dflpc nha d iu tfl rdt von. 

N&ng Ifle eua dfi ngu quan ly: nh& diu 
tfl thfldng flu tidn rdt vln v&o nhflng 
doanh nghifp cd dfi ngu quan ly gidi, bdi 
eon ngudi Id nh&n t l trpng t&m trong mpi 
linh vfle. Mpt doanh nghifp vdi dfi ngu 
quan ly ed n&ng Iflc cao thudng sd d^t dupe 
th&nh cdng hdn. 

Quy md vln d iu tfl. 

Rui ro v& lpi nhufn: c&n nhIc gifla lpi 
fch md minh thu dflpc vdi rui ro phai ganh 
chju ludn Id mdt trong nhflng v ln d l ma 
nha d iu tfl b i t budc phai xdt din. Rui ro 
c&ng eao thi lpi nhufn cdng Idn, tuy nhidn. 

thdng thfldng rui ro n&y sd nim trong 
khoing chip nhfn dflpc dli vdi nh& diu tfl. 

• Ca chi tdi tr^ giai dog,n phdt triin cua 
doanh nghidp 

Thdng thudng, quy DTMH sd khdng tdi 
trp mft l ln cho dfl In m& giai do^n diu sg 
t&i trp mft ph in cho dfl In, n lu cdng ty 
th iy khoan d iu tfl mang l^i k i t qua theo 
dflng nhfn djnh v&/hofc cam ki t thi sg 
t i lp tyc d iu tfl trong giai do^n t i lp theo. 

Seed-stage (giai dogn hgt gidng): quy 
DTMH d p vl̂ n ii ngfldi khdi nghifp dfla 
ra y tfldng kinh doanh. Vln n&y thfldng 
dflng ii trang trai vifc ph&t triin san 
phlm v& nghidn eflu thj trfldng. 

Early stage (giai dogn ddu): vln dflpc 
d p eho c&c edng ty ii t i ln bdnh mft si 
ho^t dfng cy t h i nhfl ph&t t r i in san phlm, 
xfle t i ln marketing, san xu l t thfl..., trflde 
thdi diim san xu l t mang tfnh thfldng m^i 
v& tieu thy b&n h&ng. 

Later-stage (giai doan sau): d p vln 
sau khi san xu&'t thfldng m^i v& b&n hdng 
nhflng trflde khi ph&t h&nh c l phin lln 
d iu ra cdng chung (IPO). Giai dofin n&y cd 
the chia th&nh: 

+ Second-stage (giai do^n 2): d p vln 
(thfl) eho edng ty d& san xu&'t v& b&n san 
phlm ii md rfng nhflng cd t h i khdng dem 
l^i lpi nhufn. 

+ Third-stage (giai io^n 3): d p vln md 
rfng 16n, nhfl md rfng quy md nh& mdy, 
cai t i ln san phlm hofe t i ln h&nh cdc 
ehiln djch marketing trpng ylu. 

Giai do^n 2 v& giai dofin 3 gpi chung Id 
giai do^n md rfng. 

+ Mezzanine (bridge giai do^n clu 
ndi): d p vln ii chuin bj eho bflde tr6 
th&nh edng ty d îi ehflng v& t h i hifn sî  
t i lp ni l gifla mft cdng ty dang md rfng va 
vifc ph&t h&nh c l philu ra cdng ehflng lln 
d iu tien. 

• Ca chi qudn ly, tU vdn cho cac doanh 
nghiip nhdn ddu tU 
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Quy DTMH the hifn sfl kilm sodt dli 
vdi doanh nghifp nhfn tdi trp bing each 
tham gia quan ly, ding thdi thdng qua co 
phin dl theo doi elc khoan d iu tU cua 
minh. Quy DTMH thudng cd mpt ty If e l 
ph in ddng kl , din 30% co phin trong 
doanh nghifp (nhfn t l i trp) d thdi diim 
b&n cl philu l ln d iu eho cdng ehflng. Bdi 
lpi nhufn eua doanh nghifp dflpc d iu tfl 
quylt djnh lpi nhufn cua quy DTMH, ndn 
quy tim mpi c&ch de h i trp doanh nghifp 
trong qu& trinh kinh doanh. Cic hinh thfle 
h i trp r i t da dang, ed t h i k l din nhU h i 
trp tim kilm thj trUdng, tU v ln quan ly 
doanh nghifp, lUa chpn nh&n sfl... 

• Ca chi kit thuc ddu tU I thodt vd'n 

DTMH boat ddng theo ehu ky, vd mli 
chu ky thudng k i t thfle bing mft dpt tho&t 
vln, tflc 1& ti ln h&nh thanh ly c&c khoan 
diu tfl, thu bl i vln v& l&i ii ph&n phdi cho 
cac ben tham gia. Thoat vd'n Id mft khau 
quan trpng khdng chi bdi nd thda man lpi 
fch eua nh& diu tU m& cdn giflp cho vifc 
quay vdng vln de ho trp cho doanh nghifp 
mdi. Thdng thfldng, sau khoang 7 - 1 0 
n&m, cdc khoan DTMH dupe thu hoi thdng 
qua 3 kenh chfnh: 

Chdo bdn chang khodn lan ddu tiin ra 
cdng chiing (IPO): n lu mpt cdng ty mdi 
ph&t dat v& eIn them von eo phin thi ed 
th i huy ddng thdng qua vifc b&n mdt khii 
lupng Idn e l philu cho cac nha d iu tU. Khi 
el philu dd dupe giao djch dai ehflng se 
cho phdp cdc cdng ty huy ddng vln vdi 
nhflng dilu kifn thufn lpi hdn. Kenh thodt 
vln nay thudng la kenh dflpc fla thfch doi 
vdi ca nhd d iu tfl v& ngudi khdi nghifp vi 
nd dem lai sfl djnh gia eao nh&'t doi vdi 
cdng ty, trong khi v&n bao todn dflpc tfnh 
ddc Ifp cua ban quan ly. Tuy nhien, IPO 
ddi hdi nhflng khoan phf td'n nh i t djnh 
(ehi phf thfldng xuydn ph&t sinh do nhu 
clu phai cung d p thdng tin cho c&c nh& 
diu tfl v& elc cd quan quan ly; chi phf trflc 
tilp lien quan tdi c&c loai phf phap ly, 
kilm toan va bao lanh phat hanh; nhflng 

khoin chi phf gian t i lp lidn quan tdi thdi 
gian quan ly vd n l lUe cho vifc t i ln hanh 
dpt chao ban...). 

Tho&t vln thdng qua IPO cdn cho phdp 
ngudi khdi nghifp vd quy DTMH tham dU 
mft hpp ding nglm bilu cd hifu Iflc dli 
vdi vln d l kilm soit, trong dd quy DTMH 
thda thufn tra l^i quyln kilm sodt cho 
ngfldi khdi nghifp thanh edng. Thdng qua 
IPO, phin ddng gdp eua quy mao hilm bj 
giam di vd edng ty d^i ehflng luc ndy se 
khdng cdn phy thufc vdo sfl tai trp theo 
giai do^n eua cac nha tU ban mao hilm 
nfla. IPO giflp giam bdt nhu clu giim sat 
chft chg cua cae nha tU ban mao hilm. 
Hpp ding cdng khai gifla nhd tfl ban mao 
hilm va cdng ty nhfn diu tU dam bao r ing 
nhflng quyln kilm sodt quan trpng ma luc 
diu dupe trao eho quy se mi t di sau khi 
t i ln hanh IPO, b i t k l quy ed bin cl phin 
hay khdng. 

Bdn thuang mgi (Trade sale): bdn cl 
phin cho nha diu tU khic hay sap nhfp 
vao cdng ty khac Idn hdn la kenh tho&t vln 
kh& pho biln. Dd Id vifc ban (hay sap 
nhfp) mdt cdng ty ndy vao mft cdng ty 
khde Idn hdn. Cdch ndy h ip din vdi ca cac 
thanh vien hpp danh hflu ban va thanh 
vien hpp danh thudng trflc, bdi day la sfl 
hoan tra t i ln hofe ehflng khoan va la k i t 
qua cua vifc d iu tU vao quy DTMH. So vdi 
kdnh thodt vln thdng qua thj trUdng 
ehflng khoan bing IPO, b&n thfldng mai 
dflpc coi la phUdng thfle thoat von nhanh 
hdn va re hdn. Nhflng edng ty Idn, dfc bift 
la nhflng edng ty ik cd san phlm hodn 
chinh va cac lulng thu nhfp d'n djnh, 
thudng quan tdm nhilu tdi vifc mua 
nhflng doanh nghifp khdi sfl ed kha ndng 
tao ra lpi nhufn hdn la xay dflng tfl diu 
nhflng doanh nghifp mdi, bdi vi khdi ddng 
nhflng boat ddng kinh doanh mdi rd't ton 
kdm v l rui ro. Vifc thau tdm mdt doanh 
nghifp khdi sfl ed t h i Id mdt ehiln Iflpc t i t 
bdi mdt so ly do nhfl sau: (1) cd dflpc eon 
ngfldi, ky n&ng ho&e la tai san sd hflu trf 
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tuf, nha't la trong llnh vfle cdng nghf eao; 
(2) mong mud'n dfla mft cufc sing mdi vdo 
kinh doanh thdng qua mft ban quan ly 
khde; (3) mpt ddi thu c^nh tranh dang 
mud'n tdng thj phin v l thu lpi nhufn Idn. 
Tuy nhien, kenh tho&t vln nay l^i t h i hifn 
mdt bi t lpi quan trpng cua ban gi&m i6c 
cdng ty khdi nghifp, bdi hp sd mi t di tfnh 
dpc Ifp khi bj thdn tfnh hofe sdp nhfp vdi 
mpt cdng ty Idn hdn. 

Mua Igi cd phdn (LBO leveraged 
buyout bdn Igi trong ndi b^): ed ch i ndy 
dupe coi la mdt kdnh tho&t vln h i trp vd 
dupc sfl dyng chu ylu khi khoan diu tU 
khdng thdnh cdng. NgUdi mua Id nhflng 
ngUdi dong diu tU hofe ban quan ly eua 
doanh nghifp. Day la kenh thoat vln ph i 
bien trong DTMH va r i t quan trpng cho 
elc nha diu tU. Ding thdi nd cung cho 
phdp cdc cdng ty t i lp nhfn vln gidnb lai 
quyen kilm soat sau khi phai chia se va 
chju sfl chi phoi cua quy DTMH. Khi t i ln 
hanh hinh thfle nay, doanh nh&n doi tac se 
mua lai phin sd hflu cua quy DTMH trong 
doanh nghifp vdi gid trj cao hdn mfle djnh 
gia von co phin m& hp dang n im gifl b ing 
c&ch vay vln tfl chfnh quy (hofe tfl b i t ky 
nh& DTMH kh&c dang cflng tham gia). Hp 
se tra np din v l sau b ing c&c khoan thu 
nhfp l&'y tfl doanh nghifp dflpc mua l^i. 

Vdi c&c trinh b&y kh&i qu&t v& t ing 
quan v l DTMH v& quy DTMH tren d&y, 
bdi viit eua ehflng tdi mong muon se 
hfldng cdc nha doanh nghifp tre Vift Nam 

vdi cac y tfldng kinh doanh s&ng t^o tdi 

mft sfl Ifla chpn huy dfng vln khd mdi md, 
qua dd s§ xdc djnh dupe phUdng thfle hifu 
qua nh&'t v& nhanh nh&'t ii biln f tfldng 
th&nh hifn thfle./. 
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