NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Vén mao hiém va vai tro
cung Ung von cho muc tiéu
phat trién cda Viét Nam

Thac si NGUYEN NGHIEM THAI MINH

1. Von mao hi€m: Loi gidi cho bai
toan nhu cau tai chinh ciia doanh
nghiép .

Tai chinh la bai todn ma bat ky
doanh nghiép nao cling phai d8i mat
va di im 1di gidi thoa ddng. Bai todn
nay phat sinh tit qua trinh tim ki€m,
phét trién mot ¥ widng khoa hoc, cong
nghé trd thanh mot phat minh, mot
san phim mdi va thuong mai héa sdn
phim. Piéu nay di vdi cong ty 16n
thi khéng qué khé khin bdi ho thuéng
danh motkhoan ddng ké cho cong tic
R&D, nhung qua 1a nan gidi khi
nhitng phat minh, ¥ twéng mdi diy
tiém ning lai xudt hi¢n & nhifng nguti
mdi khdi nghiép hodc cdc congty con
non tré.

Céc cong ty Idn trong trudng hdp
i trg ndi bd bi han ché& thi ho ¢6 thé
ti€p cin thi trudng tai chinh truyén
théng mot cdch dé dang. Ho ¢6 thita
nhitng diéu kién can thiét d€ c6 thé
nhdn khodn vay tf ngidn hang hay
phét hanh ¢ phi€u dé huy dong vin
tif thi trudng chitng khodn nhu tai san
thé chip, uy tin, nhitng m&i quan hé
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cling thu nhép trién vong trong tudng
lai. P6 1 nhiing y&u 8 ma cic cong
ty tré khé sdnh kip, thdm chi 1a khong
thé. Nhitng dic trung clia giai doan
khdi nghiép tao nén nhin thifc thong
thudng vé mic do ruii ro cao dén mic
khong thé chip dugc ndi cdc dinh ché
i chinh. Va k&t qua 1a ho, nhiing
ngudi khdinghiép, khong thé ti€pcin
nhitng kénh cung cip von thong
thuting. Pong luc tim ki€m 1¢i nhudn
cling nhitng chinh sdch thic day ting
trudng kinh t& clia Chinh phd di din
hinh thinh nén mot kénh din von dic
biét, tai trg cho nhitng trudng hdp nhut
th€. D6 1a thi trudng von mao hiém.

Pinh nghia vén mao hiém
(VMH)

Thi trudng von mao hi€ém dudc
xem la chi€c ndi cho cdc ¥ wdng khoa
hoc va phdt minh cong nghé, mang
lai ngudn I¢i nhudn that &n wgng va
tao ra nhitng ngudi khdng 16 trong
nén kinh (& tri thifc, dic trung bdi cdc
linh vic cdng nghé cao. Do tinh chat
mdi mé ctia loai hinh von nady ma né
chuta ¢6 mdt dinh nghia thGng nhat.

C6 mdt dinh nghia vé vén mao hiém
dugc chip nhan rong rai la:

V6n mao hiém la khoan diu wr
do nhitng 18 chifc chuyén moén hod
thue hién tdi nhitng hing ting trudng
cao, rli ro cao va thudng la c6 cong
nghé cao dang cin von ¢6 phin dé tai
trg cho phat trién san phdm hodc ting
trudng. Vn mao hiém dugc cung cip
dudi nhiéu hinh thifc khdc nhau, trong
d6 dién hinh n6i bat 1a viéc 1ai trg von
thdng qua céc quy dau tw mao hiém.
V& bén chil, d6 1a mot quy ddu w
nhung muc tiéu hoat dong cia ho 1a
nhim vao nhitng dyf 4n c6 d rii ro
cao nhiim tim ki€m nhitng khoan Igi
nhuén cao hon mic théong thudng.
Tham gia vao qud trinh nay c6 3 ddi
tugng chll y&u: nha dau tw— ngudi bd
vOn nhung khong trye ti€p quy&t dinh
dau wr; nha W bdn mao hiém- ngudi
ding ra huy dong v6n, quan 1y né vi
tryc ti€p quyét dinh nén diu to vao
dau nhiim muc dich sinh I¢i (81 da; v
con lai chinh 13 cdc ddi tigng nhin
ddu ur: nhitng cong ty tré, nhitng du
4n vé san phim dich vu ¢ong nghé
mdi diy tiém ning ...

Nhitng wuthé ctia von inao hiém
$0 véi cdc ngubn von khdc

Bit ky doanh nghiép nao ciing
¢6 nhu ciu von. Trong khi sy tai trg
ctia ban bé va ngudi thin c6 han thi
doanh nghi¢p phai tim (ai trg tif cdc
ngudn khéc. O diy xin phén tich dua
trén dinh nghia hep cla von mao
hi€m: von mao hiém 12 mot gidi phdp
hitu hiéu trong viéc cung ¥ng von va
diu tr cho khu vye kinh t&€ tr nhan
v&n di thi€u v&n va khao khét dugc
dau wr.

Ti€p can ngudn von tin dung
dudi bat ky hinh thife nao la diéu khé
khin. Yéu ciu vé tai sin ddm bio
ciing nhu cdc quy dinh trong thdm
dinh khdc da khong thé tao cd hdi cho
cdc cong ty, dic biét khi ngudi sdng
lip cong ty chi mdi c6 ¥ twing 12 “tai
san” chinh y&u. Cdc phuong phdp
dénh gid va muc tiéu ddnh gid dau wr
v@i cdc c¢bng ly W nhin cla cdc
chuyén gia quan Iy von mao hiém
trong truding hdp nay phit hgp hon céc
phudng phdp va muc tiéu ctia ngan
hang. C6 4 diém chinh tao nén
khodng cdch giita ngdn hing vdi céc
doanh nghiép vita va nhd: tai sin thé

PHA'T TRIEN KINH TE Thing Ba 2005



| vonconrat “ré”

NGHIEN cUU & PHAT TRIEN

chip; an wigng khong 61 do nhéan
dinh: quy md nhd gin lién véi ri ro;
1ai sudt thyc tién vay ngin hang la

' khd cao; chi phi cho cdc khoan vay
ngin hang s€ cang ting do qud trinh
' thdm dinh. Ti¥ d6 diin d&n két qua la:

. cdc ngdn hang dudng nhu 16 thdi do

| d6i vdi DN vita va nho riing: nén dé

~ ho tim ki€m ngudn von thay thé tr

. cdc quy mao hiém.

Mic du dicu nay khong ¢6 ham
y rang batky cong ty wnhan Ld!‘l von

_ nito déu c¢6 thé Uép cin von mao
 hi€m. Chi véi ¥ tdng, rd rang anh ta
- khong thé dén ngan hang nhung rat

¢6 the lai dat duge sy quan tam thich

-~ ddng (I cdc nhd ddu W mao hiém.,

M0t khi thi€u v&n, nhu cdu nay
dudc gidi quyEtbiing 2 cdch: i trg ng
hoiic vén chii s@ hitu. Khi xétd gée do
tai chinh, ciu tric von clia cong ty
loai nay thuting c¢é xu hudng khong
tai trg biing ng bdi 1€ riii ro kinh doanh
dude xdc dinh la khd cao nén da
khong cho phép cOng ty gia tiing thém
rii ro ai chinh n€u mudn giit mifc do
rtii ro clia cdng ty & moL mie do hgp
1¥. Con phdt hanh ching khodn thi
khong thé thyc hién dugc.

Cong ty nhin vOn con nhén dugce
sW i van & cdp chi€n luge hudng din
ho budc sang giai doan ting trudng k&
1i€p. Vdi vi tri trong hoi ddng quan tri,
biing kinh nghi¢p va ning lyc cla

. Pl -~ . - - -
‘minh, cdc chuyén gia quan 1y von

mao hiém c6 thé tic dong 161 Gi su
phdt tri€n ctia cong ty. Pay 1a mot Idi
th€ rdt 16n bdi 1& nhitng cong ty ndy
trong cong tdc quin
Iy diéu hanh. Thim chi ngay ca ngudi
sdng 1ap cong Ly viin bi trudit ph& khéi
vi tri quan 1y vi ho khong ¢6 hodc xét
thd'y khéng di ning lic d€ thuc hién
cOng viée quédn 1y dicu hanh.

Hinh thite diu tw mao hiém la
nim giit ¢d phin, tham gia chia sé
thanh cong n&u cong ty phatdat, song
cling ganh chiu rii ro néu thal bai.
Chinh di¢u ndy ddm béo riing nhitng
khuyé&n khich di vdi cdc nha diu w
vil cdc doanh nhdn khdi nghiép la

. thGng nhat v8i nhau. Pay la mot dic

trung ctia hoat dong dau twrd M- mot
quoc gia thanh cdng trong linh vuc
ndy ma xét thdy ciing cin phdi hoc
ap.

Piéu kign ca bdn ciia hoat djpng
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déiu ti mao hiém:

Thong thuting, mdl nha w bin
mao hiém khdng gin bé véi cic ddi
tigng nhan dau w lau dai. Khodng
thdsi gian phd bién cho cic doanh vu
1a tir 3 d&n 5 nim. Viée thu hdi von
dau w ctia hoat dong ndy ciing ¢6
nhitng dic wung: thodt von biing
phudng thic phdt hanh ¢& phiéu ra
cong ching (IPO), bin thuong mai
hodc trong trudng hdp khong khi
quan thi phudng dn mua lai derL ap
dung. Qua dé, ¢6 thé lhay ring moi
truding hoat dong clia vén mao hiém
khéng thé khong c6 mat cia thi
trudng ching khodn.

2. Viét Nam véi bai toan vén va
loi gidi von mao hi€ém

Vi muc tiéu phdt rién kinh (&
cing su nghiép cong nghiép héa hign
dai héa dit nude, xa hdi cin nhicu
hon vé von. O nude ta, vai trd chinh
trong viéc cung tng von cho nén kinh
t€ 1a ngan hang. Von di khd bio thi,
hin nhién mic ciu vé von di khong
thé dugc ddp iing motcdch thba ddng,
diic bi¢t ddi vdi nhitng DN uré, nhu’nu
doanh nhéin khdi su.

Thanh phian KTTN da dugc Nha
nudc ta khing dinh vi tri, vai trd quan
trong trong nén kinh (&, PE lap diy
nhitng “16 héng” vé kénh din von-
nhu da phén tich & wrén, VMH 1a mot
gidi phdp. Vdi co ch€& clia mdt quy
dau w, quy BTMH la mdt kénh din
vOn dac bigt (,hn nén kinh tc J cdc
nude phdt trién va nhitng nén kinh 1&
ning dong, VMH déng vai trd quan
trong cho muc tiéu ting trudng. Tai
Viét Nam, mot s6 quy PTMH di ¢6
mil va hoat dong trong vai nim gin
day. Hoat dong ctia ho da déng gép
nhit dinh vao sy phat trién nén kinh
1€ n6i chung thong qua viée diu wr
vao cdc cong ty, DN vi tde dong tich
cufe d&n sy phat trién ctia TTCK. Tuy
nhién hoat dong clia cic quy cling
nhur loai hinh diu wmdi nay hién vin
con nhiéu han ché xuit phal it nhitng
nguyén nhan nhu:

- Cdc doanh nghiép chua c6 su
chufin bi 61 trong viéc i€p can dong
v6n mao hiém. Piéu ndy mdt phin
xudt phdt tif tiém thifc, mot phan ddng
ké 1a do ho chura ¢6 nhin thifc ding
ddn va thiu ddo vé vén mao hiém

ciing nhu cdch thie U€p cin ¢6 hidu
qui dong von nay.

- Mdi truding kinh doanh ¢on tdn
tai mot s0 y&u 10 batIgi nhu: con phian
hi¢t ddi x¥ vdi khu vife KTTN: ¢d sé
phip 1y cho quy BPTMH chua hoin
thi¢n: chua ¢6 mot thi rudng khoa
hoc cong nghé phét trién ding tam:
viin d& bdo ho tai san sd hitu tri wé
chita & manh; TTCK chua phat trién
diy dli va khong ddng bo, quy mo thi
tru¢ing con khd nhd, tinh thanh khodn
chua cao...

Danh sdch cidc quy BPTMH tai
Vi¢t Nam:

Vietnam Enterprise Investment
Limited (VEIL)

Mekong Enterprise Fund (MEF)

Vietnam Frontier Fund

Vietnam Opportunitics
(VOF)

IDG Venture Vietnam

C6 mot thye (€ 12, ching ta da
nhin dién va quan tim nhiéu hon cho
viée phdt trién thi rudng von mao
hi€m tai Viét Nam thé hién qua
nhitng dién dan, hdi thio khoa hoc va
nhitng dyf ki€n thanh ldp cdc qui ndi
dia.. Nhung cho dén nay vin chua
hi¢n di¢n quy didu w mao hiém ndi
dia ndo. MOt s& quy mdi thanh lap
gin day nhu quy Thanh Viét, Viet
fund, Phangxipang déu la nhitng quy
diu wr nhung chua thye sy 1a nhitng
quy diu tr mao hi€ém. Kinh vue hoat
dong ciia ho 1a dau wr chimg khodn,
diu ur vao bit dong san... Ly do quan
trong nhit va khé khiin 16n nhat cho
vi¢c hinh thanh va phdt trién cdc quy
PTMH. 1a thi trung chitng khodn
Viét Nam chua phat trién.

Nhu vy ¢6 thé thiy riing, ching
ta dang di im cédc giai phap cho bai
todn von clia nén kinh (& trong khi da
¢6 mot 13 gidi nhung vAn chua khing
dinh dudce tinh chic chin ciia né. Do
d6, rat ¢in ¢6 nhifng tdc dong, nhitng
viin dong 1 phia Chinh phi- ngudi
giff vai trd quan trong trong viéc khdi
thong ludng vén - dé tao ra budc
chuyén tich cuc cho hoat dong diu e
mao hiém trong giai doan phat trién
hi¢n nay & nudc ta. Cdc van dé trong
tim cin gidi quyé&l bao gdm: phat
tién thi trudng chitng khodn, thi
trudng khoa hoc cong nghé va thiét
lip hé thong bio vé manh ddi véi
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quyén s hitu tri .

3. Chinh phii véi vai tro dinh
hudng va phat trlen thj tru"cng
vén mao hiém, dau tw mao hiém

Chinh phti ¢6 thé tdc ddng bing
mot loat cdc bién phdp truc Gép va
gidn tiép.

Bling cdch ddu wivao quy, Chinh
phi déng vai 13 nguii cung cap “von
mdi” cho quy DPTMH, nhu da ting
lam cho quy hd tr¢s phét trién. Hodc
cling ¢6 thé didu w trye Lép vao cdc
du dn tiém niing ma cic 18 chiie hogce
¢4 nhan khong thé hojc khong c6 kha
ning (ai trg. Vi¢c lam nay ¢6 y nghia
nhut viéc cung c¢ap vOn hat giéng cho
dy dn va duge danh gid 1a md ra rién
vong trong vi¢e lao ra viée lam va
thic ddly ting trudng.

V& cdc bién phip gidn liép, cin
tap trung vdo mdt s6 ndi dung:

Phil tri€n thi trudng chifng
khodn theo hudng dong bo, ting quy
md va ting tinh thanh khodn cho thi
trudng. Trong d6, sy widng xing vé
cung va ciu ctia thi trudng cin duge
chi trong.

Vé tinh ddng bd ctia thi trudng:
cin xic ti€n nhanh vi¢c dua trung (im
giao dich chiing khodn Ha Noi di vao
hoat ddng. Hién nay ci nudc co h\ng
ngan cdc doanh nghiép nha nude di cd
phﬁn héa va mot lc ludng cong ty ¢b
phn nhung sdn gia dich cerrlg khodn
TP.HCM chi ¢6 24 loai b phleu Mot
lugng rit 16n hang héa dude giao dich
theo phudng thifc trao tay. Trung tim
giao dich chiing khodn Ha Noi s¢ la
noi dé€ chiing khodn chua niém y&t c6
diéu ki¢n luu thong dé dang.

Quy md thi lrdﬁin; con khi nho
da la mol tr§ ngai khi Viét Nam uep
nhén von diu wr nudc ngo’u Va dau
wr trong nudc cling theo chiéu hudng
nhut vay conratde dat. b€ tina nang
lyre hap thu dau tw dd hoi thi rudng
ching khodn phii di Idn. Vi¢c gia
lang chting loai hang hod cling 1a mot
gidi phap anh hudng ddng k€. Thitra,
thi trutng s& khong bi xem la qud nhd
mot khi il c¢a nhitng ching khodn
giao dich trao tay dugc “thita nhin™
biing mot thi trudng cho riéng ching.
Khuyén khich cdc doanh nghiép tham
gia niém y€&l, dic biét la cdic doanh
nghiép 16n, 12 mot gidi phap khi thi
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nhung phai thin trong. Trén thi
ridng ching khodn, ngudn cung
khong thi€u va ciing khong miy khé
khin trong viéc gia tang n6, van dé la
phia ciu clia thi trudng. Mot thi
truding s6i dong va phal trién khi mdi
quan hé gilta cung va cdu ching
khodn duge gidi quy&t hai hoa. Do
d6, da d&n lic Chinh phii cin c6
nhitng can thiép phit hdp chit khéng
chi tap trung vio cdc gidi phdp thién
vé& kich thich nguén cung nhu hién
nay.

Mot y&u 18 khic tdc dong ddng
ké d&n st luu chuyén ciia dong von
mao hiém trong nén kinh 1€ d6 1a: kha
ning t€p xic giifa cung va ciu von:
nha W bin mao hiém va dy dn. Véi
16¢ do phét rién khoa hoc ky thudt
nhu hién nay, nhﬁ’nb sdn phdm sdng
a0, ¢é ham lugng cong nghé cao va
¢6 iém nang khong thi€u nhimg da s6
¢on rong tinh trang “tiém tang". Cic
sin phdm 0 nhitng cong trinh nghién
cifu cha cde trudng dai hoc, vién
nghién ctiu, k€t qué W nhitng cude thi
1ai ndng tri tué sing tao... hoin toan cé
thé 12 ddi wigng quan 1Am sin ling
ctia von mao hiém. Nhung vdi diéu
kién ld n6 phai dudc gidi thi¢u, phii
cho nha ddu t nhan biéL. Thi trudng
khoa hoc cong nghé 1a noi ;,dp g(’? ly
wéng cho ho. Pay 1a chi¢e ndi cla
hoat dong diu W mao hiém, ndi
chiing ki€n nhitng cude héa than

ngoan muc clia cdc san phdm, dich vy
¢6 thé chi bt ddu 1a nhitng ¥ wdng
trén ... gidy!

V@i dac rung dau W vao nhitng
sin phim trf We, nhim ddm bao khd
ning sinh I¢i cho minh, cdc nha diu
wr cling rit thin trong trong viéc nhin
dinh kha nang bi sao chép. Trude tinh
hinh d6, mot hé thong bdo vé di
manh va chil ché quyén s hitu tri
wé cin duge thiél lap.

T6ém lai, vén mao hiém dugc
thita nhin 1a mdt gidi phap 5t rong
viée ddp tng nhu ciu vén cho nén
kinh (€. Piéu d6 da dugc chiing minh
thyc 1€ rit ro raing. My La nude da ¢o
lich sit phat trién v&n mao hi€ém lau
dsi. Chinh dong vén nay di tao ra
mot s& ngudi khong 16 hién nay. Mot
s8 quic gia chiu A gin diy di thé
hién suf nGi bit ctia minh W viée dinh
hinh va phdt trién vn mao hi€m,
trong du An D6 la mdt dia chi mdi
dy tiém niing cho hoat dong dau tu,
mao hiém véi muyc tieu phat trién
cOng ngh¢ phin mém nudc ndy. Bén
canh d6, nhiim hoan thién thj truéng
tai chinh trong nén kinh (& hi¢n dai
ril ¢in ¢ thém nhitng dinh ché @i
chinh trung gian nhu quy dau W mao

‘hi€m. Chinh phl 1a ngudi c6 dnh

hudng ddng k€ trong viée dinh hudéng
va phdt wrién loai hinh ddu tw mao
hiém va sif luu chuyén cla vén mao
hiém =
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