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DAu t mao hi€m: ¢ hoi cho phat trién thi trreng
va doanh nghiép KH&CN o Viét Nam

Cuc Phat trién Thi trudng va Doanh nghiép KH&CN

TS NGUYEN HUY CUGNG

Cac tap doan cong nghé tén tudi nhu Apple, Google, Microsoft... déu khdi nghiép tif cac
ngudn von dau tv mao hiém. Thuc t& da chiing minh, ngudn vén, sy ho trg tir cac quy
dau t mao hiém 12 mdt kénh quan trong giip thuong mai héa cac két qua nghién cifu,
tir d6 hinh thanh nén cac doanh nghiép khoa hoc va cong nghé (KH&CN) - budc khoi
d4u ctia cac tdp doan cong nghé trong tuong lai. Ddi véi mot nuGc con nghéo nhu Viét
Nam, ngudn von nay cang tré nén quan trong, can dugc tan dung tdi da. Bai viét gop
phan lam ré thém nhifng khai niém, dinh nghia va bai hoc kinh nghiém qudc té trong
linh viic nay véi mong mudn nhitng y twéng cong nghé giau tiém nang nhanh chdng
dugc hién thuc héa ¢ Viét Nam.

Thé nao 1a dau tr mao hiém?

Pau tu mao hiém cé thé hiéu
la hinh thiic dau tu khdi nghiép va
muc dich chi yéu clia dau tu mao
hiém 1a hinh thanh cac doanh
nghiép KH&CN hoac doanh
nghiép coéng nghé (tuy thudc vao
cach dinh nghia clia méi quéc
gia). Theo nghta rong, dau tu mao
hiém |a diu tu vén vao tat c& cac
hoat dong kinh t& cé tinh d&i méi
sang tao. Hoat dong dau tu nay
c6 d6 mao hiém cao nhung ham
chtia tiém nang I6n. Theo nghia
hep, dau tu mao hiém bao gém
nhiing hoat dong dau tu vao khu
vuc san xuét va kinh doanh céc
s&n phdm cé ham lugng coéng
nghé cao dudc phat trién dua vao
cong nghé méi. Hiép hoi dau tu
mao hiém My (NVCA) coi dau tu
mao hiém 1a vén quyén Igi trong
doanh nghiép do nha tai chinh
dau tu vao doanh nghiép mdi
khdi nghiép, phat trién nhanh, cé
tiém nang canh tranh I6n.

Nhu vay, hiéu mot cach day du
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thi dau tu mao hiém la mét phuong
thiic dau tu trong dé nha dau tu
thyc hién dau tu von vao cong
ty méi khéi nghiép (chua niém
yét trén thi trudng chiing khoan),
nhung c6 tiém nang trudng thanh
VUGt bac trén cd s& chap nhan rui
ro I16n, sau mét khoang thai gian
nhat dinh théng qua cac phuong
thiic khac nhau nhu: niém yét
trén thi truéng chung khoan, hgp
nhat hodc chuyén nhugng quyén
c6 phan dé rut vén, hoan vén dau
tu ban dau vdi Igi nhuan cao hon
nhiéu so véi dau tu ban dau.

Vé ly thuyét, cac nghién cuu
déu théng nhat dau tu mao hiém
lién quan dén 6 yéu t6 chinh
sau:

Vén dau tu mao hiém: trong
trudng nodi chung, thj trudng
KH&CN néiriéng, vén dau tu mao
hiém luén c6 vai trd quan trong
doi véi khdi nghiép. Nguén von
nay dugc cédp bdi cac nha dau tu
chuyén nghiép dau tu vao cong ty
khai nghiép va cé tiém nang tang
truéng I6n nhu facebook, twitter,
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amazon.. 8 My hay Séc bay,
Masan..  Viét Nam. Nhu vay, dé
c6 ngudn vén khdi nghiép trong
mot thdi gian ngdn ma khéng co
cédu dugc von tu cac kénh truyén
théng thi dong vén mao hiém sé
dudc lua chon dé dua vao doanh
nghiép bang cac phudng thic
khac nhau.

Nha dau tu mao hiém: 1a thuc
thé truc ti€p tham gia trong quéa
trinh dau tu mao hiém, bao gém:
nha dau tu mao hiém ca nhan,
céng ty dau tu mao hiém, cong ty
dau tu phu thuéc (cac chi nhanh)
clia doanh nghiép va nha dau tu
thién than (Angel investor). Trong
dé, nhadaututhiénthan thudngla
ban bé than thich hoac ban hang
thuong mai chién lugc cla doanh
nghiép khéi nghiép. Viéc dau tu
clia ho da s6 la bat dau tu su tin
nhiém, danh gia cao chién lugc
phat trién clia nha doanh nghiép
kh&i nghiép hoac vi cac yéu to
c&m tinh khac lam tac dong I6n
dén quyét dinh dau tu va muic dau
tu vao khdi nghiép doanh nghiép



Sy, |

KH&CN. Y dinh ddu tu cla ho
dugc thiét lap trén kinh nghiém
thuc t€ phong phu cla ban than,
do do c6 sy phan doan chinh xac
va than trong trong qua trinh xac
dinh dau tu. Tai Viét Nam, vai trod
cla nha dau tu thién than ducc
cho la kha phu hgp véi cac doanh
nghiép cong nghé khdi nghiép tu
céc vién, trudng véi cac y tuéng
sang tao mai dé khdi nghiép.

Hinh thidc doanh nghiép dau
tuv mao hiém: hinh thic phd bién
nhat hién nay la hoat déng théng
qua Quy dau tu mao hiém. Quy
nay thudng la mé hinh hgp tac
hiiu han, tén tai trong nhiing
khodng thdi gian nhat dinh vi
nhiing muc tiéu nhat dinh. Loai
hinh céng ty dau tu thuéc doanh
nghiép thudng la cac céng ty con
thudéc cac céng ty me, dong vai
trd dai dién cho Igi ich clia cong
ty me trong qua trinh thyc hién
dau tu mao hiém.

Vé co ban, muc dich dau tu
clia nha dau tu mao hiém khoéng
phai la dé kiém soat cé phiéu,
quyén s6 hiiu ho&c la kinh doanh
doanh nghiép ma la théng qua
dau tu va cung cép dich vu gia
tri gia ting dé lam doanh nghiép
dugc dau tu I6n manh nhanh

"LEKY KET HOP TAC THUONG MAI HOA SANG CHE, PHAT TRIEN
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choéng, sau d6 théng qua niém
yét trén thi trudng ching khoan
hoac sap nhap hoac sl dung cac
phuong thiic khac dé rat vén dau
tu ban dau vdi Igi nhuan cao.

Vé&n mao hiém tu khi bat dau
dugc dau tu vao doanh nghiép
dén khi rat vén ra la thdi gian
dau tu clia dau tu mao hiém va
thdi han dau tu mao hiém thudng
tuong déi dai, do vay cac nha dau
ti mao hiém va doanh nghiép
dugc dau tu phai hgp tac chat
ché, cung nhau s dung tri thiic
va cbng nghé mdi lam cho doanh
nghiép mao hiém phat trién theo
dinh hudéng da dugc xac dinh.

béi tugng cla dau tu mao
hiém: trén thé gi6i, vén dau tu
mao hiém da s6 dau tu vao cac
Iinh vyc cdng nghé cao nhu: phan
mém coéng nghé théng tin, cham
soc stic khoé, y té va cong nghé
sinh hoc. Tuy nhién, tai cac quéc
gia khac nhau vao nhiing thdi
diém khac nhau, linh vuc chl y&u
cla dau tu mao hiém ciing khac
nhau, nhung déu tap trung vao
cong nghé cao. Tai Viét Nam,
cac Iinh vyc da dugc dinh hudng
la: céng nghiép phan mém va
nodi dung s&, cong nghé sinh hoc
trong ndéng nghiép, tu déng hoda,
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co khi...

Phuong thiic d4u tu mao hiém:
c6 3 loai la dau tu truc ti€p; cung
cdp von vay hoac dam bao cho
vay va cung s dung dong thoi 2
phuong thic. DU sU dung phuadng
thiic dau tu nao thi cac nha dau tu
mao hiém van phai bé sung cung
cép céac dich vy gia tri gia tang.
Cé6 2 céach thuc hién dau tu mao
hiém: mét la di vao Ian lugt, hai la
di vao 1 1an. Trong dé, hinh thuc
di vao lan lugt 1a hinh thiic dau tu
mao hiém thudng gap nhéat hién
nay.

Qua trinh thuc hién d4u tu mao
hiém: cling c6 thé néi dau tu mao
hiém gém 3 thanh phan: nha cung
c4p vén mao hiém, cd quan dau
tu mao hiém va doanh nghiép
nhan dau tu mao hiém. Co quan
dau tu mao hiém la trung tdm cla
chu trinh dau tu mao hiém. Vén
ti nha dau tu mao hiém chay vao
co quan dau tu mao hiém, sau
qua trinh sang loc, danh gia, ra
quyét sach cla nha dau tu mao
hiém sé& dudc rét vao cac doanh
nghiép mao hiém va céac nha dau
tu sé nhan dugc thu nhap phan
hoi, tao thanh vong tudn hoan
von. Kinh nghiém quéc té da cho
thdy, md hinh céac t8 chic hop
tac hiiu han la phu hgp véi cac
cd quan dau tu mao hiém, chiém
trén 80% sb cd quan dau tu mao
hiém & My.

Trong 3 chil thé lién quan dén
dau tu mao hiém thi co quan dau
tu mao hiém chiém vi tri trung
tam. Trong hoat dong dau tu mao
hiém, né cé tdc dong quan trong:
thi€t 1ap co cdu ngudn vén phoi
hgp véi dac diém kinh doanh tai
san cla doanh nghiép cong nghé
cao; théng qua hoat dong cla
ban than tham gia vao hoat dong
quan ly kinh doanh cla doanh
nghiép khai nghiép, thuc ddy du
an cung cdp thu nhap tucng dai
cao nham tang ty & thu héi vén
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clia dy an dau tu mao hiém.

Cac giai doan phat trién doi voi
doanh nghiép tit hoat déng dau
tirmao hiém

Pau tu mao hiém déi voi
doanh nghiép khdi nghiép

Theo dinh nghia vé dau tu
mao hiém cla NVCA, sy phat
trién cla cac doanh nghiép khéi
nghiép c6 thé chia thanh 5 giai
doan, dé la:

Thoi ky gieo hat (Seed
Financing): thGi ky nay thudng
la cac nha dau tu thién than, véi
sy thanh dat trong sy nghiép,
c6 nguén tai chinh doi dao,
kinh nghiém quan ly kinh doanh
phong phu, cé hy vong vao Iép
tré trién vong cé cung chung y
tudng va mong mudn thong qua
IGp tré tiép tuc thuc hién gidc mo,
y tudng cta minh. Vén gieo hat
chl y&u st dung dé hd trg nha
doanh nghiép nghién cuu tao ra
y tudng mdi, soan thao ké hoach
kinh doanh, xay dung déi ngi
quan ly, tién hanh nghién ciu
diéu tra thj trudng... D&i v6i doanh
nghiép mao hiém, viéc nhan vén
gieo hat cé thé déng nghia véi
viéc phai méat di mét phan quyén
sG hiiu doanh nghiép sau nay. Do
vay, néu mudn kiém soat cong ty
nhiéu hon thi khi tranh tha dugdc
vén gieo hat phai nhanh chéng
phat trién doanh nghiép trong
mot thdi gian nhat dinh. Cac nha
dau tu mao hiém yéu thich dau
tu gieo hat (uu tién st dung von
gieo hat) khong chi mang lai cho
doanh nghiép v6n ma con ca
kinh nghiém thuc tién. Ho c6 thé
dy doan dudc nhiéu van dé ma
doanh nghiép sé gap phai, giup
doanh nghiép phat trién thuan
Igi, tting budc hudng dén trudng
thanh. Cac sé liéu théng ké cho
thay, viéc dua von gieo hat vao
dau tu mao hiém chiém khoang
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Bong dén led siéu tiét kiém dién cla tdc gia Tran Van Tin

dugc céng ty TNHH Van My Phu hop téc, du tu

5% thi phan cla linh vyc dau tu
mao hiém.

Thoi ky khéi nghiép (Start-
up): khi bugc vao giai doan nay,
doanh nghiép khdi nghiép thudng
mdi chi cd dudc ban k& hoach
kinh doanh (Business Plan) kha
sG lugc, la mot k& hoach vé sén
phadm & giai doan sd cép, v6i doi
ngl quén ly chua hoan chinh
va nhat la khéng cé bat ky thu
nhap nao & giai doan nay. Giai
doan khéi nghiép thudng kéo
dai khoang 1 nam. Cho dén cudi
giai doan nay, doanh nghiép khéi
nghiép da xay dung nén mot ké
hoach kinh doanh cu thé véi doi
ngl quan ly cling dudc phat trién
kha day dd.

Thoi  ky  phat  trién
(Development): s&n phdm ho&c
dich vu cla doanh nghiép budc
vao giai doan phat trién va co
80 lugng khach hang hiiu han
s dung thii, do vay chi phi kinh
doanh sé& tang lén, nhung van
chua c6 thu nhap théng qua ban
hang. DPén cudi giai doan nay,
doanh nghiép phai hoan thanh
viéc dinh hinh s&n pham, déng
thdi phai thuc hién ké hoach khai
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thac thi trudng cho san pham,
giai doan nay dudc vi nhu giai
doan ti€n hanh cac thi nghiém
lam sang trén co thé séng cla
mot loai thudc mdi.

Thoi ky mé réng (Expansion):
doanh nghiép khéi nghiép bat
dau ban san pham va cung ung
dich vu ra thj trudng nhung chi
phi van I6n hon thu nhap. Sau
khi giai doan ban th& gat hai
thanh coéng budc dau, doanh
nghiép s& phai ti€p tuc chuyén
sang giai doan dau tu dé nang
cao nang lyc san xudt va ban
hang. Trong giai doan nay, cac
s&n pham va dich vu cla doanh
nghiép da cé can cu’ chic chén
thanh céng. Doanh nghiép c6 thé
md rong day chuyén san xuét,
ddy nhanh khai thac thi trudng
cling nhu nang luc san xuat, dich
vu clia minh. Tai chinh cula giai
doan nay dugc quan niém la von
“dém” (Mezzanine - cau ndi), vén
khai trién trudc khi niéem yét cong
khai |1én thi truéng chung khoan.
Sau khi niém yét céng khai, nha
dau tu mao hiém phai hoan thanh
st mang cla minh la rat von ra
khoi doanh nghiép. Do dé, dau



tu trong giai doan cau néi can
dat dugc muc tiéu “vao nhanh, ra
nhanh’.

Thoi ky sinh 10i (Profitable):
giai doan nay, thu nhap ban hang
cla doanh nghiép khdi nghiép
la cao so véi chi phi, nha dau tu
mao hiém bat ddu xem xét viéc
rut vén. Mét trong nhiing phucng
phap t6t nhat dé tap trung rut von
trong giai doan nay la théng qua
niém yét trén thi trudng cé phiéu.
Von thu dugc khi niém yét thanh
cong, mot mat lam tang thém
hiéu Gng dé phat trién doanh
nghiép, m3 rong pham vi va quy
mo van hanh, mat khac cling tao
diéu kién cho viéc rut von cula
nha dau tu mao hiém. Nha dau tu
mao hiém thudng rut vén théng
qua niém yét coéng khai, nhung
cing c6 khi théng qua phudng
thiic hgp nhat dé rat vén.

Tuy nhién, cling c6 quan diém
cho rang chi ¢6 3 giai doan 2, 3,
4 ma khéng tinh giai doan 1 va
5 (giai doan “gieo hat” va “sinh
I6i"). Thong ké clia NVCA cho
thay, thoi ky 1992-1996, dau tu
mao hiém chl yé&u tap trung vao
doanh nghiép déi mdéi & giai doan
“phat trién” va giai doan “mé rong”
(udc tinh c6 80% von dau tu mao
hiém rét vao 2 giai doan nay), chi
c6 khoang 4% rét vao giai doan
“khéi nghiép” va khoang 14%
dau tu vao giai doan “sinh I5i”.

Pau tu mao hiém déi vdi
doanh nghiép truéng thanh

Ngoai dau tu vao doanh nghiép
khdi nghiép, nha dau tu mao hiém
cling thudng xuyén cung cdp von
cho doanh nghiép trudng thanh
dang & ranh gidi clia sy pha san,
cén phai tai cdu tric va chuyén
hudng (turnaround). Dau tu mao
hiém dang nay thudng dudc tién
hanh theo 2 cach la: hgp nhat
doanh nghiép (Consolidation),
hodc ti€p thu tac dung don bdy

(Leverage Buyout - LBO). Theo
cach thd nhat, dau tu mao hiém
thuc hién qua mua doanh nghiép
hién dang tén tai c6 tiém luc dé
hgp nhat thanh doanh nghiép cé
quy md Ién, sau dé cbng khai
niém yét lén thi trudng ching
khoan dé dat dugc muc dich tang
trudng. Theo céach thd hai, tiép
thu tac dong don bdy (LBO) do
sli dung tai san clia doanh nghiép
mao hiém dé tién hanh bao lanh
vay vén mua doanh nghiép san
c6 hoac day chuyén san xuét cla
né. Mic dd mao hiém cla dau
tu nay I6n, rat it nha dau tu mao
hiém quan tam loai hinh nay.

Hoat dong dau tw mao hiém ¢
Viét Nam: co’ héi cho thi trwong
va doanh nghiép KH&CN

Theo s& liéu cha Dynasty
Investment da coéng bé, & Viét
Nam cé mot sé quy dau tu mao
hiém quéc t& dang hoat déng
kha hiéu qua, do la: Mekong
Capital ¢6 3 quy téng tri gia 181
trieu USD, VinaCapital cé6 232
trieu USD dau tu mao hiém, IDG
Ventures hién c6 3 quy tri gia
500 triéu USD, Banklnvest cé
1 quy tap trung vao thi trudng
méi ndi tri gia 100 triéu USD,
Céng ty quan ly quy Prudential
da dau tu 130 trieu USD vao
cac cobng ty tu nhan, BVIM (lién
doanh giia Ngan hang BIDV va
Vietnam Partners LLC) c6 1 quy
tri gia 95 trieu USD; VietFund
Management, Deutsche Asset
Management, Management
Vietcombank Fund vdilan lugt 22,
45 va 42 trieu USD. Cho dén nay,
cac quy nay dau tu khoang 1,1
ty USD vao cac cong ty tu nhan,
bén canh dé con cé nhiing khodn
dau tu chua dugc tiét 16 khac. Do
dé, c6 thé du doan & Viét Nam
c6 khoang 1,5 dén 2 ty USD da
va dang dau tu vao linh vuc dau
tu mao hiém, gdp khoang 3 lan

S6 9 nam 2014

CHINH SACH VA QUAN LY

ngan sach qudc gia chi thudng
xuyén cho KH&CN va mét phan
quan trong cta dong von dau tu
nay la cho cac doanh nghiép khdgi
nghiép vai chu ky 2-7 nam.

Nhu vay, cac thueng vu dau tu
mao hiém tai Viét Nam dang dién
ra kha so6i dong, thi trudng cho
linh vyc nay rat rong 16n va da
dang & nhi€u nganh va linh vuc
khac nhau, trong dé linh vuc dau
tu khdi nghiép doanh nghiép mao
hiém (doanh nghiép KH&CN) da
c6 nhiing thanh cong budc dau.
Trong giai doan hién nay, véi chid
truong va chinh sach cla DPang
va Nha nudc vé chuyén déi mo
hinh tang trudng nén kinh té,
cau tric lai md hinh phat trién
doanh nghiép nha nudc da dugc
ban hanh, trong do viéc danh gia
dung vai tro, vi tri cla cac doanh
nghiép thudc cac thanh phan kinh
t€ ngoai nha nudc sé la budc di
quan trong ctia dau tu mao hiém,
nhat 1a véi cach tiép can phat trién
dua trén yéu t6 KH&CN doi véi
doanh nghiép. Nhu vay, phai xay
dung bé sung va ban hanh céc
cd ché& chinh sach vé dau tu mao
hiém déi v6i du an KH&CN, trong
dé 18y doanh nghiép déi méi sang
tao, kh@i nghiép lam trung tam,
phai hinh thanh dugc nguén vén
mao hiém ti cac thanh phan kinh
t€ trong xa hdi ti trung uong dén
dia phuong. Mot trong nhiing van
dé quan trong la can tang cudng
hoat dong truyén théng dé tao
ra hiéu ung lan tdéa va su dong
thuan vé dau tu mao hiém cho
cac y tudng mdi, cho khdi nghiép
ti cadc s&n pham mdi, quy trinh
mdi, dich vu mdi v6i muc tiéu
tang nhanh vé sé lugng, nang
cao vé chat lugng va hiéu qua tu
cac doanh nghiép KH&CN cla
Viét Nam, hudng tdi hinh thanh
cac tap doan cbng nghé, nhiing
doanh nhan céng nghé cuta Viét
Nam trong th&i ky mGi =
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