Tac dong cua thi (rudng
ching khoan dén hoat déng
cua cae quy dau tw
mao hiém tai Viét Nam

Nhiéu tai lidu da trinh bay va khang dinh vai tro
va tdc dong to 16n ctia dong vén mao hi€m dsi véi
viéc phat trién cdc nganh céong nghé c¢ao néi riéng
va téng truéng kinh t& néi chung. Trong dé, c6 mot
ddi tugng ciing chiu tdc dong qua lai va c6 thé ciing

NGUYEN NGHIEM THAI MINH

Quy dAu tu mao hiém 1a mot dinh ché tai chinh
trung gian chuyén diu tu vao cdc doanh nghiép méi
khéi su nhdm mong doi mot su gia tdng thu nhap cao
hon mic binh quan dé bu dép cho rii ro ctia khoan
d4u tu cé6 mic dd rai ro cao hon mic binh quan cia
c4c khoan dau tu. Vé ban chat, dé 1a mot quy dau tu

s tang trudng cung véi sy gia tang clia dong von  phyng muc tiéu hoat dong ctia ho 1a nhim vao nhing

mao hiém va hoat dong ddu tu mao hiém: thi trudng
ching khosn. V& phdn minh, thi truding ching
khoén ciing 12 mot y&u t& didu kién dé ph4t trién
von mao hiém, béi né 12 kénh thodt von chi y&u cho
dong von nay.

Bai viét bt ddu tir mot s6 kign thidc téng quan vé
VMH va dau tu mao hiém. Tiép dé la téng hop tai
lidu vé sut hinh thanh, phét trién ctia TTCK va hoat
dong ciia cdc quy ddu tu mao hiém tai VN. Bing cdc
s0 liéu thu thap, bai viét kiém tra su tuong tdc gitta
ching, khing dinh huéng tdc dong cia TTCK dén
hoat dong cha cdc quy dau tu mao hiém.

1. Tong quan vé von mao hiém, quy dau tu mao
hiém

1.1 Vén mao hiém, quy ddu tuw mao hiém

C6 mot dinh nghia vé& von mao hiém dugc chap
nhén rong raila: Von mao hiém 1a khoan dau tu do
nhitng t8 chic chuyén mon hod thuc hién téi nhiing
hang tang trudng cao, rai ro cao va thudng la cé
cong nghé cao dang cdn von c¢é phan dé tai trg cho
phét trién sdn phdm hoic ting trudng.

V6n mao hiém c6 thé dugc hiéu 1a von ¢d phan
cung cap cho cdc cong ty tunhin hodc don gidn hon,
dé 1& dong von cung cdp cho cdc cong ty chua trudng
thanh. Su khéc nhau vé dinh nghia va cdch hiéu
nay xuit phdt tit su khdc nhau cia déi tugng nhan
tai tro.

Vén mao hiém duge cung cdp dusi nhiéu hinh
thitc khéc nhau, trong dé dién hinh ndi bat 1a viéc
tai trg von théng qua cdc quy dau tu mao hiém.

Phat trién kinh t& - Thang Mudi Hai 2008

du 4n c6 do rti ro cao nhdm tim kiém nhitng khoan
lgi-nhuén-cao-hon mde théng thuong.

Tham gia vao hoat dong dau tu ca quy dau tu
mao hiém c6 3 ddi tuong cht y&u. Thit nhdt - nha
dau tu - ngudi bdé vén nhung khéng truc ti€p quyét
dinh dau tu. Thit hai, nha tu ban mao hiém - ngudi
ding ra huy dong vén, quan ly né va truc ti€p quyét
dinh nén d4u tu vio dau nh&m muc dich sinh loi t6i
da. Thi ba, cac doi tuong nhan diu tu - nhitng cong

" ty, nhitng du 4n vé san phdm, dich vu cong nghé

méi c6 nhiéu tiém ning ..

1.2 Quy trinh tai trg cia von mao hiém

Giai doan dau tu:

Vao giai doan nay cdc quy tap trung cho viéc tim
kiém ddi tugng ddu tu — nhan tai trg va tién hanh
cdc vong cip vén. Qud trinh nay thudng dién ra
trong vong tir 2-3 nam. C6 thé néi, day la giai doan
lam viéc vé6i cudng do cao d6i véi cdc quy PTMH néu
ho mudn khai thac t&t dong von clia minh. Cung véi
viéc danh gid, xem xét ting vién nhén tai trg, ho con
phai sdt canh v6i doanh nghiép — mdt cach tot dé
bdo toan von dau tu va sinh lgi. Vao thoi gian nay,
d6i vdi cdce qui dang mé, c6 thé goi thém von dau tu.

Giai doan gia tang gid tri

Cung véi viéc gidm sat chit ché hoat dong cha
cong ty nhan tai trg, cdc quy ting cudng méi quan
hé v6i céc td chite tai chinh dé thao tdc ting thém
gid tri von quy.

Giai doan thodt von

Day la ldc cdc nha tu bdn mao hiém thu hoach



thanh qua clia minh. Ho tién hanh thanh ly céc
khodn dau tu, thu hdi von va 1ai. Thodt von 1a khau
quan trong vi né thda man loi ich ca cdc bén déng
thoi nAng cao hiéu qua déng gbép tai chinh va phi tai
chinh clia cdc nha tu bdn mao hiém.

Thoéat von duge thuc hién qua cdc kénh nhu: Ban
thuong mai, phdt hanh ching khodn lan dau ra
cong ching (IPO).

2. Tac déng ciia thi truong chiing khoan dén vén
mao hiém

Quy trinh diu tu clia vén mao hiém s& hoan tat
khi cong ty nhan diu tu ho#c 1a duge thuong mai
ho4 - dugc niém yé&t, duge mua lai, hoic 1a da that
bai. C4c rang bude vé quyén kiém sodt va diéu hanh
cdng ty ciing chi dén thoi diém nay: khi khodn dau
tu dat ducc tinh thanh khodn. Cé thé minh hoa

& TraO DOI

Biéu do 1: S& lugng cac loai ¢6 phi€u niém yét giai
doan 2000 - 2007
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thanh tich cu thé nhAt cfia vén mao hiém 14 s& lugt
IPO thanh céng (Jeng and Wells 2000). Va vi thé,
ciing da c6 tranh ludn réng vén mao hiém sé phat
trién, s& hdp ddn hon & nhitng quéc gia cé thi trudng
ching khodn phéat trién tét, déng vai tro hat nhan
nong cbt clia thi trudng von hon 14 & nhitng quéc gia
¢6 thi trudng voén chil yéu dua vao hé thong ngan
hang (Black and Gilson 1998).

C6 thé nhan ra ring nhitng quéc gia c6 hoat
dong dau tu mao hiém thanh cong thi ¢ dé ludn c6
su hién dién cda thi truong ching khodn hoat dong
hidu qua. Vé6i vai trd 12 kénh thodt von, néu khong
¢6 TTCK hodc van hanh khong hiéu qua thi dé 1am
nan long nha diu tu bdi khi d6 viée thu hdi von gip
nhiéu khé khin hon. Nguge lai, khi duge thodt vén
qua TTCK, vén mao hiém da gép phan lam da dang
phong phi thém chiing loai hang héa c6 chat lugng
va tdng tinh thanh khodn cho thi trudng.

3. Téc dong ctia thj trudng chitng khoan dén hoat
dong ciia cac quy dau tu' mao hiém tai

(Nguén: www.vse.org.vn)

N#m 2004, sau 4 ndm di vao hoat dong, tdng gid
tri ching khodn niém y&t da 1a 18.109 ty déng,
trong dé ¢8 phi&u c6 27 loai vé6i téng gi4 tri la 1.240
ty dong. Tham gia vao qud trinh v4dn hanh va phat
trién etia TTCK, cdc cong ty quin ly quy dau tu
ching khodn dan dugc hinh thanh, tham gia vao thi
trudng, gép phan dua hoat dong ctia TTCK ngay
cang chuyén nghiép hon. D&n cudi thang 5 nim
2006, sau hon 5 ndm, da cé 36 c6 phiéu, 01 ching
chi quy va khodng 300 trdi phi€u dugc niém y&t va
giao dich. Nam 2006 14 thoi ky tdng lugng hang héa
trén thi trudng cao nhat véi luong tamg thém 14 58
loai c8 phigu. N&am 2007, loai hang héa téing khong
bing n&m 2006 nhung nim 2008 s& hia hen c6
thém nhiéu loai ¢ phiéu niém y&t hon: chi trong 2
thdng ddu nim, danh sédch cdc loai c8 phi&u niém

VN
3.1 Téom lwoe qué trinh hinh

1,000,000
thanh va phat trién cia TTCK VN —
Ra doi ngay 20/7/2000, thi trudng '
ching khodn VN da tao nén nhiing 10,000 1
chuyén bién manh mé vé 1a séng dau tu 1,000 1
néiriéng va thi truong tai chinh VN néi 100
chung. TTCK vén hanh d4 thic ddy cdc -

doanh nghiép tién dé&n viéc c6 phin héa .
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Bidu dé gia trj giao dich chibng khoan 2000.2007
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va niém yé&t. Vao thoi diém nay, s6 loai
¢ phiéu giao dich ban diu chi ¢6 02 cd
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phiéu niém yét.
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yét da ghi tén thém 20 loai ¢§ phiéu.

T khi hinh thanh dén nay, nam 2006, ddu nam
2007 dugc danh gid 1a nam ph4t trién manh nhat
cia TTCK VN. Song, da s6 gi¢i chuyén mon déu
nhan dinh ring vin tén tai y&u t6 “bong béng”
trong su ting trudng dé. TT'CK cho dén nay, mic dit
da dan hoan thién nhung van chua déng bo, chua da
chic chin va ciing chua thuc su 14 kénh huy déng
von trung va dai han cho cdc doanh nghiép.

3.2 Tém luye tinh hinh hoat dong cia cac
quy ddu tw mao hiém tai VN

Vén mao hiém dAu tién da vao VN tit ndm 1991
v6i su ra doi cda cdc quy dau tu mao hiém, phan lén
12 quy dAu tu nuée ngoai. Hinh thic quy dau tu mao
hiém noi dia van chua phét trién.

Thuyc trang vAn hanh vén mao hiém cia cac quy
dau tu mao hiém tai VN c6 thé chia thanh 2 giai
doan:

Giai doan 1: Thap nién 90 (1990 — 2000): ‘Von
dau tu mao hiém nhanh chéng ¢6 mat tai VN trong
dong chay vén diu tenudec ngoai vao VN, ngay khi
cdm nhén duge tin hidu ting trudng kinh t& tai thi
truong VN. Bén cudi ndm 1994, dong von mao hiém
dat dinh diém vé tang trudng trong giai doan nay.
Nam 1995 14 nam then chét ciia hoat dong quy dau
tu mao hiém tai nuéc ta khi cé t6i 5 quy vdi téng s6
von diu tu cam két lén t6i 303 tridéu USD cho 56
cong ty. Tuy nhién, ciing chinh thoi gian nay da
xudt hién d4u hiéu suy gidm vé toc do ting truéng
clia vén mao hiém, mac du trong giai doan nay dong
von dau tu truc tiép nuéc ngoai van cé tdc do tang
truéng manh tai VN va dong von d4u tu mao hiém
tiép tuc gia tang tai khu vuc chau A.

Trong giai doan nay hang loat cac quy dau tu
mao hiém duge thanh 14p trong nhitmg nam diu
thap nién 90 da rit khéi VN hodc hoat dong cAm
chitng nhu: Vietnam Fund, Vietnam Frontier Fund,
Lazard Vietnam Fund, Templeton Vietnam Oppor-
tunities Fund. Nhu vay, c6 thé néi day la thoi ky
thodi trao tam thoi cla vén mao hiém tai VN. Riéng
trong nam 1999, vén dau tu mao hiém tai VN cé d4u
hiéu phuc hdi do chinh phi ban hanh cic quy dinh
khuyé&n khich cdc nha dau tu nudc ngoai gép voén
vao cac cong ty tu nhin trong nude. Bén canh dé,
thong tin vé khai truong trung tam giao dich chitng
khodn dau tién cia VN tai TP. HCM vao néam 2000
ciing gép phan gia ting dong von mao hiém chiy
vao VN.

Giai doan 2: 2001 - 2007: Su ra doi cia Mekong
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Enteprise Fund vao nam 2002 da d4anh d4u cho su
phuc hoéi cia von mao hiém tai VN. Mekong
Enteprise Fund duge su gép von cta céc t6 chic c6
uy tin nhu ADB, Nordic Development Fund va nha
tu van hoat dong 1a t6 chic MPDF da khoi ngudén
cho lan séng dau tu mao hiém thit hai tai VN.
Nhiing thanh qua cia Mekong Enteprise Fund da
tdc dong tich cuc dén cdi nhin clia cdc nha dau tu
khiéc, né ti€p tuc thu hdt thém ludng vén va taora 1
budc chuyén manh mé torng hoat déng clia cic quy
dAau tu mao hiém tai VN trong giai doan nay.

Cung véi Mekong Enteprise Fund, Vietnam
Opportunity Fund cling chinh thic di vao hoat dong
thang 11/2003, mdt s6 quy dau tu khéc cling trién
khai ké& hoach kinh doanh tai VN. Déi véi dau tu
mao hiém tif cdc quy ndi dia, ndm 2002 B Khoa hoc
va Cong nghé cing véi Ban quan ly Khu céng nghé
cao Hoa Lac ciing da lap dé 4n “Quy dau tu phat
trién cong nghé cao Viettech” trinh chinh pha. Hoi
doanh nghiép tré TP. HCM ciing di kién nghi
thanh 14p quf dau tumao hi€m. Tuy nhién, viée thu
hit va huy dong von cho cdc quy PTMH chi yéu 1a
ngoai nuée.

Biéu dé 3: Ty trong von mao hiém huy dong theo
nguon.
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(Ngudn: Venture capital in APEC economies)

Cudi nim 2003, quy dau tu mao hiém IDG
Venture VietNam ra doi mét 1an nita khing dinh su
phuc hdi 4n tugng clia von mao hiém. Pay la tap
doan 16n, c6 uy tin va da rat thanh céng vé linh vuc
nay ¢ mot s6 quoc gia. VN 1a mot kham phéd mdi cia
IDG. Nhén dinh cha ho vé thi truong VN 1a rat lac
quan va cung vdi uy tin cia minh, né da tao mot ca
hich thue su cho nhitng nha dau tu khic dang tham
dd VN. So v6i du kién ban dau — 80 tridu USD cho
VN, chi trong vong 3 nim, quy mé tuong lai clia quy
da 1a 650 triéu USD cho dén nam 2010, dé 1a két
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qua xem xét cia IDG My danh cho IDG VN.

Hoat dong ctia cdc quy DPTMH nhitng ndm cang
vé sau da thé hién su vitng buéc va ngay cang 16n
manh théng qua viéc tdng cudng tim kiém déi tac
va dau tu vao cdc doanh nghiép, mitc diu tu ciing 16n
lén nhiéu. N&u trong giai doan 1, mic diu tukhodng
vai tram ngan USD cho 1 du 4n thi giai doan 2, con
s6 d6 dd 1a 1 triéu va hon nita. Mac dit da s6 cdc cude
dau tu déu khong cong bé chinh thitc s6 vén cam két
tai trg nhung khodn uéc tinh cé thé xac dinh gi4 tri
gan ding. Vi du nhu quy DFJV da d4u tuhon 3 tridu
USD vao Chicilon Media nhim d4y manh cac dich
vu hé trg cho hoat dong xay dung thuong hiéu ciia
cong ty nay tai VN; VC corproration da duge IDG
VN dAu tu véi sb tién 1én t6i 2 trieu USD.

3.3 Tinh hinh thu thap sé liéu
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qua cdc ndm trong giai doan nghién ciu la su cu
thé, chi ti€t hon dén van dé nghién cdu, cing c&
thém k&t qud ddnh gid tu dir liéu chung.

3.3.2.D6i voi VMH cua cdc quy ddu tu mao
hiém

D lidu thi cdp tit mot s6 nghién ciu da duge
cong bd, cho phép thu thiap tinh hinh vén mao
hi€m. Tuy nhién, moét khé khin 14 tai VN chua ¢6
dn phdm nao cong bd cu thé va chi tiét sd lidu
théng ké vé lugng von va lugng don vi duge dau tu
nén sd liéu can cd vao cdc bdo cdo cia nude ngoai,
cdc chuyén dé nghién ctu trong va ngoai nudc,
théng tin ti cdc bai viét trén cdc phuong tién
truyén thong cé lién quan.

Bi€u dé 4: V6n dau tu mao hiém tai VN giai doan

1991-2007

3.3.1 Do vdi thi truong ching khodn

Ouy mo von mao hiém Viét Nam giai doan 1991-2007
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Théng tin va s6 liéu dudc thu thap
tit ngudn tr ung tdm giao dich ching
khoan TP. HCM (HoSTC), tai website
www.vse.org.vn. Chuyén dé chi s
dung s6 liéu thu thap tir san giao dich
TP. HCM - noi giao dich ching khodn
sém hon so véi trung tdm tai Ha Noi.
Hon nita, ddy la san giao dich cdc
ching khodn dugc niém yé&t — ciing la

muc tiéu phan dau clia cdc cong ty cd
phan. Didu nay dép ung dugec muc tidu

1993 1995 19497 1999 2001 2003 2005 2007

cia dau tu mao hiém trong thodt véon:
théng qua TTCK.

Dé lam co s6 so sdnh, d6i chidu va x4c dinh mdi
tuong quan gitta TTCK va von mao hiém, chuyén
dé chon lugng bi&n 12 gid tri giao dich ching khodn
méi ndm dé thé hién su téng trudng cia TTCK.
Khi lugng va gia tri giao dich bi&én dong ciing dong
nghia véi “sdc khoe” cia TTCK khi d6 manh hay
yéu di.

Tai liéu thong ké tir s§ giao dich chitng khodn
TP. HCM cung cdp cho phép téng hgp theo ting
giai doan nhat dinh. Dya vao dic tinh nay, tdc gia
xdc dinh gid tri giao dich cho ting n&dm (ti ngay
d4du ndm nay dén ngay ddu ndm tiép theo). Chi s6
VN Index va cdc biéu d6 1a co sé tham khdo dé&
chuyén dé phan tich tinh hinh hoat déng cta
TTCK VN.

Trong tong s6 gid tri giao dich — chiém ti trong
cao nhat théng thudng 1a ¢6 phiéu. Chuyén dé ciing
chon c¢é phiéu la d6i tugng nghién ciu chinh. Do
dé, bang ké va biéu do gid tri giao dich ¢§ phi&u

(Nguén: Venture in APEC economies va tinh toan cla tac
gia)

Biéu dé trén trinh bay sd'liéu von clia cac quy c6
mat tai VN, giai doan 1991-2007. Trong d6, tit ndm
2003 tré di, s6 liéu trinh bay dugc xdc dinh trén
udc tinh cta tdc gid ma khong tir tai lidu tdng hop
dugc cong b6, Pay cing 1a tré ngai 16n trong qué
trinh thu thap di lidu. D& ddm béo db tin cay hop
ly, cdc s6 liéu nay da duge tdng hop, ude tinh dua
trén nhiéu théng tin vé& thoi gian thanh lap quy,
quy mé von dau tu cla cdc qui dau tu mao hiém cé
mat tai VN trong khodng théi gian néu trén (vi du:
chuyén muc diu tu mao hiém cléa website
baomoi.com.vn). Péng thoi ciing ¢6 d6i chiu véi
ude tinh tir cdc tdc gid khéac théng qua nhing y
kién phdt biéu, bai viét cta ho trén bdo chi va
Internet. Cdc s6 lidu udc tinh nay chi bao gobm loai
quy dau tu c6 phan tu nhan va quj du tu mao
hiém (theo 2 nghia ciia von mao hiém) — phan loai
dua trén tinh hinh thuc t& cdc qui dau tu tai VN
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(theo tai lidu ctia Mekong Capital). C6 2 nam, s6
lidu khong déi (ndm 2004 va 2005; 2006 va 2007)
12 do trong nam 2005, 2007 khéng cé quy thanh
lap mdi nén s6 vén khong déi so véi 2004, 2006.

Do dic diém tinh hinh thi truong VN la von
mao hiém hién dién trude khi TTCK ra doi va van
hanh nén tai liéu théng ké vé VMH trong thip
nién 90 — cda tat ca cdc quy nhim muc dich minh
hoa cho tinh logic va su dén d4u cda cdc nha dau tu
mao hiém trude nhitng co hdi trong thi trudng méi
— dit TTCK chua ra doi nhung chéc chdn sé c6 ngay
sau dé.

T sau thap nién 90, ngoai s6 lidu téng hgp ude
tinh vé von mao hiém tai VN, chuyén dé phan loai
quy va tinh todn lugng vén cla cdc quy dau tu mao
hiém theo 2 nghia rong va hep: von c¢6 phan tu
nhén (private equity) va vén ddu tu mao hiém -
gom 5 quy. Céc s6 lidu nay ciing nhim 1 myc dich:
thé hién su tdc dong cia TTCK dén von mao hiém
va ddu tu mao hiém tai VN, né 1a su chi tiét hod dé
ciing ¢6 thém cho viée khing dinh van dé.

3.4 Danh gia két qua

Tu s6 lidu thong ké vé von mao hiém trong
nhitng nam dau gia nhap thi truong VN, thoi gian
ma TTCK chua hinh thanh thi r4t d& nhan ra mot
diédu: C6 su ky vong 1én trong hoat dong ddu tumao
hiém trude su kién ra doi cia TTCK. T con s6 12
triéu USD nam 1991, d&n dinh diém 1a vao nam
cdc nam 1995: 303 triéu USD, 1999: 318 triéu
USD. Thoi gian nay rat cdn vdi sy vAn hanh clia
TTCK nhitng buéc dau tién. Tuy nhién, sau d6 lan
séng nay da suy yéu dan. Cé nhiéu nguyén nhan,
nhung co ban trong s6 dé 1a su non yéu cia TTCK.
P& c¢6 mot thi truong chiing khodn ton tai khong
ding v6i ¥ nghia va ban chat cia né: hang héa it
61, giao dich thua thét. Cdc quy ddu tu mao hiém
khéng c6 16i thoat von duge xem 1a khd hiéu qué:
D6 1a viée dua cong ty nhan dau tu hudng t6i niém
y&t. Viée ky vong vao TTCK quéd mic dé réi can
thiép nhiéu hinh thic khdc nhau da khéng thu
duge két qua nhu mong muén, thi trudng van ci té
nhat va nha ddu tu mao hiém ciing khoéng con
hang hai nhu trude. S6 lidu cho thay céc con s vé
d4u tu mao hiém chiing lai va ching xudéng, nim
2001 — mdt nadm sau khi TTCK ra doi s6 von mao
hiém chi con 114 triéu USD, gidm gan 28% so vdi
quy mé VMH trén thi trudng vao n#m 2000, chi s6
VN Index giai doan 2001-2003 ciing 1énh dénh
khéng qué 200 diém.
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Biéu dé 5: Toc do ting truéng VMH va tdc dé ting
gia tri giao dich chiing khoan
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(Nguén: Tinh toan cla tac gia)

Pén nam 2005 1a giai doan tréi day cia TTCK
VN. Chi s8 VN Index dat muc cao nhat trong chu ky
3 nam va tiép tuc tang, dat con s6 ngoan muc hon
1.000 diém vao thang dau nam 2007. Va cing dé
dang nhan ra su tuong déng vé hoat dong cla cac quy
dau tu mao hiém tai VN: bit dau ti “ngudi hung”
IDG, tap doan truyén thong qudc t&, thanh 1ap vao
cudi nam 2003. Tai sao van goi la dong vén dé vao
VN? Van nhu trude, von van tir bén ngoai vao 1a chi
yéu, cac quy dau tu van 1a quy nudc ngoai, ching ta
van chua c6 quy dau tu mao hiém ndi dia. Su hién
dién ctia VF1 — quy dau tién cia ngudi VN thi lai
chua ding nghia 14 quy DPTMH ma 13 quy dau tu
chimng khoan. Tiép sau IDG 1 hang loat c4c tén tudi
khéc: DFJ ctia Vinacapital Group ra doi sau dé 1
nim, quy Techfund thanh 1ap nim 2006 v6i s6 von 1a
50 trieu USD, qu§ d4u tu mao hiém thuoc Ngan hang
Pau tu va Phat trién Canada (BDC) thim do thi
trudng VN va tim kiém ddi tdc vao nhitng ngay cudi
clia nadm 2007 va con mot s6 doi tugng khac.

IDG da tiing 12 mot tén tudi thanh cong 16n trude
khi vao VN nén ho c6 thita kinh nghiém trong nhén
dinh va ddnh gia cdc co hdi dau tu. Cc nha diéu
hanh quy déu ¢6 cing nhan dinh vé thi truong VN:
S8 c6 mdt thanh coéng thi hai nhu da ting thanh
cong tai Trung Qudc. Nhan xét cha ho da ding va ho
cling chimg minh duge uy tin va sic dnh hidng cia
minh: ho da tac dong vao kéo theo mot s6 quy khéc
tham gia vao manh dat dau tu VN.

Nhu vay, cho dén thoi diém nay, du hoat dong
chua t6t nhu mong dgi nhung su ra doi cia TTCK da



tac dong tich cuc dén dong von mao hiém, cdc quy
dAu tu mao hiém tai VN. D6 la kénh thodt von quan
trong cho loai hinh d4u tu nay. N6 da x6a bo sy lo
l#ng chia nhitng “dan anh” truée day va cing khong
phai vat va trong viéc tim mé hinh td chic quy sao
cho c6 th8 thoat von thuan lgi — nhu Beta Vietnam
Fund da 1am: thanh lap cac cong ty con, niém yét cb
phidu & nuéc ngoai va thu héi von bang cach bén
chiing khoén ciia ching di. D6 1a mét cach duge xem
14 tinh thé&, chi khi VN chua ¢6 TTCK van hanh.
Thoi gian ddu tu cia von mao hiém thuong khong
dusi 3 nam. T khi thanh 1ap, IDG sé ¢6 du thoi gian
cho vigc ddu tu va chudn bi rdt von: chuén bi cho
nhitng cude IPO. Tinh dén nay, sau 3 nam hoat dong,
quy da dau tu cho hon 16 cong ty. Thoi gian nay van
con sém néu tinh dén chuyén rat von. Méc du vy,
trong khodng thoi gian trén, cdc nha diéu hanh quy

dugc x4c 1ap. Pay chinh 14 mot trong nhiing tidu chi
danh gia mtc do thanh céng cia ca hai: quy dau tu
mao hiém va céng ty nhan von. Trong truong hop s6
von dau tu ciia cac quy DPTMH c¢6 dugce tir huy dong
trong cong ching — qua viéc phat hanh ching khodn
thi viéc gia tang gid tri thi trudng gitp cho nhiing
nha diu tu ¢6 duge moén 181 16n. Uy tin cha quy
DTMH cang nang cao trong viéc ti€p tuc thu hidt cdc
nha diu tu méi tham gia gép von. Trong truong hop
nay, c hai phia déu c6 lgi trong viéc khang dinh vi
thé va uy tin ctia minh trén thuong trudng. C6 thé
néi, su tac dong ctia TTCK d6i véi von mao hiém la
tac dong qua lai, tuong tdc nhau kha chat che dé cung
phat trién.

Vén ddu tu mao hiém da tao ra mot kénh huy
déng méi cho céc doanh nghiép, dac bigt 1a khoi
doanh nghiép nhd va vira, cdc doanh nghigép hoat

phai danh 1 khoang thoi gian nh4t dinh trong viéc
thdm dinh du 4n, xdc dinh déi tugng nhan dau tu.
Céc cong ty nhan du tu da ching minh 1 diéu da la
su that: ho timg buéc di dén thanh cong va thanh
cong. Cudi nam 2007, c6 3 cong ty trong linh vuc IT
ciia VN lot vao danh sdch top 100 cong ty IT cia
Chau A 1a MSS, VinaPay, Peacesoft, va ca 3 déu L&
don vi nhan dau tu cta IDG. Su thanh céng dé hda
hen cho 1 cude IPO hiéu qua va cliing dong nghia vdi
viée git hai thanh qua to 16n tif sy mao hiém. Chi
trong thoi gian tuong déi ngén ké tir khi c6 mat tai
VN, IDG VN dang c6 muc tidu ting von va thanh 1ap
them mot quy thi 2. D6 12 mot trong nhiing tin hiéu
lac quan cho viéc tang cudng higu qué hoat dong cla
quy dau tu mao hiém tai VN.

C6 thé thay rang, tdc dong vao thi trudng ching
kho#n d& thac ddy né phat trién khong nhimg hoan
thién thi trudng von ma con tac dong dén hoat dong
déu tu. K&t qua tir s6 lidu thong ké dd xac dinh moi
quan hé i 1& thuan trong viéc phat trién ctia TTCK
va cdc quy dau tu mao hiém.

TTCK phat trién la diéu kién tot d€ phat trién
loai hinh diu tu mao hiém. Bang viéc dua doanh
nghiép nhan von nidm y&t, khi d6, hang héa trén thi
trudng cang da dang hon. Cac nha tu bdn mao hiém
¢6 kénh thoat vén hiéu qua gép phan tang tinh
thanh khoan cho thi trudng. TTCK van hanh theo
dtng ban chat ciia n, khong nhitng 12 kénh din vén
trung va dai han cho nén kinh t& ma con 1a kénh thu
hdi cho dong vén mao hiém — céch dé nha tubdn mao
hi&m tim th&y k&t qua hoat déng ctia minh. Hon thg,
gi4 tri thi trudng cla cdc cong ty nhan dau tu cling

dong trong linh vuc cong nghé. N6 cb thé khai thac
moi ngudn luc tai chinh ca trong va ngoai nude. Ti 1é
yon mao hiém dau tu ra ngoai nude clia mot s6 qudc
gia dugc xem 14 trung tAm von mao hiém (My 1a mot
vi du) ngay cang cao va ho van dang n6 luc khdm pha
nhitng viing d&t ddu tu méi. Nhu vay, cling v6i xu the
hoi nhap kinh t& quéc t&, doanh nghigp VN cang c6
nhidu cg hoi lua chon ngudn tai trg cho céc du an cua
minh.

Trén thuc t&, ciing thita nhan mot diéu 1a mic do
hoat dong ctia cdc quy PTMH & VN van con nho hon
0 v6i cac hinh thic tai chinh truyén théng nhu vay
ngan hang. Tuy nhién, giita hinh thidc “yén vay ng”
va “v6n dau tu” thi hinh thic hoat dong gép von dau
tu ciia cdc quy PTMH goép phan dang ké vao vige
phat trién dich vu tai chinh hd ir¢ doanh nghiép.

Tém lai, nhu trén da phén tich, sy phét trién clia
TTCK c¢6 modt stc dnh huéng nhat dinh dén hoat
dong cha cdc quf dau tu mao hiém néi riéng va dong
von mao hiém & VN néi chung. D6 chinh 12 16i thost
chti y&u cho vén mao hiém. Vi vay, can c6 nhiing tdc
dong thich hgp d& phat trién TTCK mot cach bén
viing trong diéu kién con tén tai nhiéu y&u t8 khong
ch#c chin trong su truéng thanh cia TTCK. Qua do,
tao didu kién hoat dong tot dén cdc quy dau tu mao
hiém — mot ngudn tai trg khd méi d6i véi cac doanh
nghiép VN =

Tai ligu tham khao

- Venture capital in APEC economies

- Research conducted by US PECC Finance forum financial
institutions development commmittee

- Théng tin tif Internet, cac trang web
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