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Tém tit:

Tai chinh trong khéi nghiép’, vi du nhuw von mao hiém ban ddu cua nha nuoc hodc chuong
trinh tai tro, dugc coi la cong cu chinh sach quan trong, la cau néi tai tro' cho cdc doanh
nghiép non tré va déi méi sang tao. Khoang trong ndy chii yeu la do riii ro cao va tinh bdt
dinh ngay cang tang nham thiic ddy chién lwgc hinh thanh vén mao hiém maoi théng qua
cong cugc tai sinh cac nganh cong nghiép dau tw mao hiém ciia minh. Nghién citu ndy sé
kiém chitng nhitng y tfwong vé von dau tir mao hiém cong duwgc hinh thanh tai Australia,
Canada va Thuy Dién, cho thdy cd 3 quéc gia nay déu tich cuc thic ddy nganh cong
nghiép ddu tw mao hiém théng qua viéc hinh thanh cdc quy hodc dwa ra wu dai thué. Bai
viét thao ludn vé cdc tac dong chinh sdch ciia sdng kién tai tro' tir phia nha nuoc va anh
hwong nay sinh trong qud trinh nay, chang han nhu sy chong chéo trong co cdu tdi tro
trén toan quéc, thiéu gidm sdat va danh gid thong tin phan hoi, thiéu lién két giita cdc Bo
nganh va co quan chinh phii, canh tranh véi khu viee tw nhdn cé thé gady ra tinh thiéu hiéu
qud do can thiép ciia nha nuwée. Nhimg khé khan vé tdi chinh ¢é thé xdy ra vi nhiéu Iy do,
mét phan la do cdc doanh nhan tré thiéu san sang dau tw. Piéu ndy bdo hiéu sw thay déi
chinh sach doi véi viéc tao ra nhu cau thi truong theo dinh huong di tir cach tié}) cdn
nguon cung ddy truyén thong, la thach thirc I6n cho cac nha hoach dinh chinh sach trong
tai trg doanh nghiép. Sw chu y dwoc huong toi tinh hiéu qua va hiéu lyc cia sang kién tai
tro cong vé vai tro chinh sdch. Can leu y rang, cdc chinh sdch nén tdp trung vao viéc tao
ra sirc manh téng hop do nguon liec san c6 ¢ thé dwoc chuyen sang giai doan mdi, day rii
ro ciia cdc dir dn mao hiém méi, déng vai tro la ngueoi hé tror dé dat dwege muc tiéu chinh
sach nhw dw dinh.

Tir khéa: Tai chinh trong khéi nghiép; Von mao hiém nha nuée; Khodng trong tai tro;
San sang dau tw, chen lan.

! Té4c gia giri 10 cam on sau sdc téi Vién Chinh sach KH&CN Han Quéc (STEPI) di cung cip co hdi cho tac gia
tham gia vao du 4n nghién ctru nay.

2 Nha phan tich chinh sach, Gidm dbc Bo phan Khoa hoc, Cong nghé va Cong nghiép (DSTI), Té chirc hop tac va
phat trién kinh t€ (OECD), Paris, jinjooham@oecd.org

3 Tai trg khoi nghiép trong bbi canh nay la tham gia tai trg kinh doanh chuyén v& R&D, dua trén cong nghé & giai
doan phat trién cong ty ban dau, rui ro.
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1. Giéi thi¢u
1.1. Nén ting va cdu héi nghién ciru

Day 1a mot quy trinh dai va phirc tap nham chuyén hoa phat minh khoa hoc
tré thanh san pham c6 gia tri thuong mai. Quy trinh tao ra gia tri tir nghién
ctru hudng t6i thi truong canh tranh mang tinh rii ro va bat 6n. Khoang
trbng vé tai chinh trong giai doan dau gitra doanh nghiép va nha dau tu 1a
mdt trong nhimg van dé can trd hoat dong khoi nghiép. Lién quan téi khia
canh tai chinh ma nhiéu cong ty khoi nghiép non tré nhu start-up dang phai
d6i mat, viéc tlep can nguon tai chinh dugc xem la mdi quan tAm chung can
thao luan. Piéu kién tlep can tai chinh cang khé khan hon sau hau qua ctua
cugc khung hoang kinh té nam 2008, duoc chung minh bdi cac chi s6 cu
thé vé R&D va dau tu von mao hiém trong subt giai doan tuwong tmg nay.
Nghién ctru nam 2011 (EC, 2011 )t vé tiép can ngudn tai chinh cho cac
doanh nghi¢p nho va vira (SME) trong khu vyc Chau Au di chi ra rang,
SME xem viéc tiép can tai chinh Ia mét trong nhiing van dé quan trong cua
khu vuc. Céc han ché trong tai trg van la van dé cb hiru dic biét ddi voi
doanh nghiép con non tré trong giai doan dau ting truong clia minh.

Ly do chinh lya chon Australia, Canada va Thuy Pién khi phan tich chinh
sach vé tai chinh trong khoi nghiép tap trung vao vén mao hiém ban dau
cua nha nudc 1a do hi¢u qua dang hoc hoi tir kinh nghiém chinh sach cua
ho. Ba qudc gia nay 14 nhitng nén kinh té phat trién nhung diéu kién kinh té
lai tri tré trong nhimg nam qua do hau qua cua khung hoang kinh té toan
cau. Bé nd luc giai quyét van dé nay, 3 quoc gia nay dya vao danh gia
chuyén sau cua cac nganh cong nghiép co von dau tu mao hiém va chinh
sach d6i méi s dung nhitng phuong phap khuyén khich da dang, duoc ky
vong s€ dong vai tro quan trong trong viéc dap ung nhu ciu tai tro tir cac
doanh nghiép sang tao con non tré va thiic ddy toan bd nén kinh té.

Ba qudc gia nay dac trung boi nét doc dao riéng trong nganh cong nghiép
Von mao hiém nhu: (1) Australia c6 co so ha ting vén mao hiém tuong dbi
yéu, trai nguoc voi diém manh day héap dan trong cac hoat dong nghién ciru
dwa vao khoa hoc; (ii) Canada hd tro thuc ddy nganh cong nghiép von dau
tur mao hiém trong nudc thong qua hinh thanh cac quy nha nuée va vu dai
thué mic du nhiing sang kién chinh sach nay chua ching minh duoc thanh
cong nhu mong doi; va (iii) Thuy Pién dd dwa ra nhiing can thiép trong
nganh céng nghiép von mao hiém bang cach cung cap quy dau tw mao hiém

* Pidu tra “Tiép cén tai trg cho SMEs tai Khu vuc Chau Au” dugc tién hanh tir 22/8 - 7/10/2011 theo yéu céu cua
Ngan hang Trung wong Chéu Au va Uy ban Chéu Au. Quy m6 mau doi v6i khu vuc Chau Au 1a 8.316 doanh
nghiép, trong d6 7.690 (92%) c6 it hon 250 nhan vién. Giai doan muyc tiéu la tir thang 4 dén thang 9/2011.
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nha nudc, diéu nay da day lén nghi ngd vé tinh hiéu qua ctia dong von dau
tu mao hiém nha nudc.

Su can thiép ctia nha nudc 1a mot quy trinh can thiét va day du dé giai quyét
thach thire vé tai trg dang de doa cac doanh nghiép start-up non tré cling
nhu SME (Durufle, 2010), cu thé, tham chi c6 thé dan den van dé “Iya chon
ngudi chién thing” trong quy trinh ndy’ va can thiép vé mat chinh sach. Bai
nghién clru ndy s& thao ludn cac cau hoi chinh sach sau: 1y do can ban cia
viéc can thi¢p vao thi truong nay la gi, chinh sach nay da lam duoc gi va
chua lam dugc gi, ham y va anh huong chinh sach, vai tro cua chinh phu
trong quy trinh thyc thi cling nhu cac thach thac trong tuong lai.

1.2. Ly do can ban trong viéc can thiép cua nha nwdc

Thi trudong tai chinh khong hoat dong mot cach tréi chay trong hoan canh
rui ro, phén 16n 12 do mdi quan tam dén 15 von. Hon nita, R&D tu nhan,
dinh huéng chinh din dén khoi nghiép, vé 1y thuyét 1a hudng t6i viée dat
dugc murc dau tu tich cuc cho xa hoi (Schuelke-Leech, 2012), chu yéu dua
vao tac dong lan toa duoc du doan® (dudretsch, Leyden & Link, 2012;

Griliches, 1992, Jaffe, 1998). Tri thirc 1a mét dang hang hoa cong co6 thé st
dung khong phai tra tién, ngoai y mudn ctia nha dau tu ban dau do tinh chét
khong loai trir ctia tri thire dén t6i viée dau tu trude ngudng cho hoat dong
d6i méi sang tao.

Diéu quan trong can cha ¥ 1a cdc nha d6i méi tré thudng thiéu bé day thanh
tich, kinh nghiém quan 1y, k¥ nang kinh doanh va mang ludi kinh doanh,
hodc tham chi thiéu tai san thé chap dé nhan bao linh cho vay. Cac nha
khéi nghiép dua vao cong ngh¢ moi, khong con sy lua chon nao khéac ngoai
viéc huy dong mdi quan hé ca nhan nhu gia dinh va ban bé hon 13 sir dung
cac dinh ché tai chinh truyén thong. Giai doan cam go nay duoc biét dén 1a
“thung liing chét”’, tén goi ndy ngu y nhimng rui ro vé mit tai chinh (Uy ban

5 Pat duoc chién thémg cua Chinh pht duoc coi 1a mét trong nhiing bién phép can thiép tir phia chinh phu phd
bién nhat trong nén kinh té hién dai 1 mot phan cua chinh sach cong nghiép. Theo Economist, ngay 05/8/2010,
bai viét véi nhan dé "Pat dugc chién thang, clru lay ké thét bai" d4 thao luén v& cac vi du chinh sach va phat trlen
can thi€p cua chinh phu va giai thich bén yéu t6 h01 sinh chinh cua chinh sach c6ng nghi€p nhu: (i) tinh trang yéu
kém ctia nén kinh té thé gidi; (ii) tai can bang nén kinh té di tir tai chinh va tai san; (iii) st dung khén cap cac
cong cy chinh sach cong nghiép; va (iv) phat dong chinh sach dudng nhu da thanh cong cta cac nen kinh té dang
phat trién nhanh. Téc gia dua ra mot s bai hoc nhu: (i) loi thé so sanh nén kinh t& quoc gia hay dia phuong cang
l6n, chinh sach cong nghiép cang co nhiéu kha ning thanh céng; (ii) chinh sach dé& thit bai nhat khi né chi theo
sau chir khong phai la c0 gang dan dét thi trueong; va (iii) chinh sach cong nghiép hoat dong tt nhét khi chinh phu
dbi phé véi cac khu vire ¢6 mdi quan tAm va ning luc.

® Lan téa xdy ra & cac khu vuc khéc nhau va do d6 han ché nhitng loi ich bd sung tir két qua sang tao tri thirc nhu
R&D va d6i mdi. Mot s0 nghién ctru ve hiéu tmg lan toa cho thay, tic dong R&D noi chung déu pho bién va quan
trong trong thuc day doi méi (xem Zvi Griliches, 1992).

7 Theo Investopedia, "thung ling cua cai chét" 13 mot thuat ngir thudong duoc st dung trong kinh doanh vén dé
cap dén khoang thoi gian tir khi mot cong ty start-up nhan dugce tai trg ban dau dén khi bat dau tao ra doanh thu.
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KH&CN thuée Ha vién Anh, 2013). Cac sang ché co tinh moi ciing thudce
loai tai san v6 hinh c¢6 do rui ro cao nhung cting c6 thé mang lai loi nhuan
cao, didu nay khién cic nha tai chinh gap kho khan khi dinh luong gia tri
tiém nang. Nhitng 1y do nay khién cac nha d6i méi kho khin hon trong viée
tiép can ngudn tai chinh trong qua trinh d6i mai khoi nghiép thud ban dau.

Toém lai, 1y do cin ban dé co dé xuat sang kién tai chinh cong c6 thé gom:
(i) Lo ngai rui ro, diéu nay chi ra rang, cac nha dong dau tu c6 xu hudng
tranh xa dy an giai doan déu, rai ro va chi cha y dén dy 4n & dén giai doan
sau it rui ro hon; (ii) cac ngoai ing duong din dén loi ich cho x4 hoi cao
hon lgi nhuan tu nhan trong viéc tao ra tri thuc (Griliches, 1992; Lerner,
2002); (ii1) thong tin bét can xtng, c6 nghia 14 lugng thong tin bi 1éch giita
nha d6i méi va nha dau tu; va (iv) hiéu ing ching chi hay con dugc goi la
“dong dau xac nhan” d¢ xuit viéc cip gidy phép xac nhan dbi véi doanh
nghiép méi cho cac nha du tu bén ngoai (Lerner, 2002). Hinh 1 chi ra nhu
cau tai tro tai cac giai doan khac nhau cua toan b chu trinh ddi méi, chia ra
tir nghién ctru khoa hoc téi dua san phdm ra thi truong. Tai trg doanh
nghiép c6 thé bi han ché do thung ling chét khi rii ro ¢6 thé dat mirc cao
nhét trong khi g1 nhuan lai chi dat muc thép nhat.

Khoa hgc Thuwong mai héa (Thung liing chét) Cong nghi¢p

Khodng tréng TC1

~Truéc wom mjm~

Tai trg cia Chinh phu 3Fs(Gia dinh, ban bé, ngudi sang lap) Vén mao hiém
Vén mao hiém nha nude Nha dau tu t6 chirc
Thién thin kinh doanh No ngén hang

Tai trg chén lin Tai tro toan cau

Hinh 1. Nhu cu tai trg ¢ cac giai doan khic nhau trong su phat trién cia
cong ty.

1.3. Phwong phap lugn nghién ciru

Nghién ctru nay duoc thuc hién dya trén danh gia tai liéu va cac tranh luan,
thao luan trai chiéu ma cac nha hoach dinh chinh sach, nha lanh dao doanh

Trong duong cong thung ling chét, tai trg b sung thuong rat khan hiém, mic cho didu nay c6 thé anh hudng t6i
doanh nghiép dbi v6i yéu cau dong tién mit.
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nghi¢p va cac chuyén gia trong linh vuc tai chinh khoi nghiép, 1am ro vai
trd chinh, cach thirc quan 1y va anh huéng cua chinh sach cua vén dau tu
mao hiém cong duoc khoi xuéng boi Australia, Canada va Thuy Dién.
Ngoai ra, nhiéu vin dé chinh sach nay sinh trong qué trinh thuc hién s&
dugc thao luan sau, hudng toi viée tim hiéu chinh sach tir kinh nghiém cua
cac qudc gia nay.

0 cép vi mo, nghién ctu tap trung vao viéc hinh thanh, hoat dong va hiéu
qua cta quy dau tu mao hiém do nha nudc khoi xudng tai cac qudc gia
duoc lua chon. Cac vi du vé chinh sach va chuong trinh lién quan s€ dugc
gioi thiéu, phan tich va thao luan. O cp vi md, nghién ctru nay chi ra céc
anh hudng chinh sach c6 thé tich cuc hodc tiéu cuc, cac khia canh quan ly,
su twong tac gitra cac nhan t4 va sau d6 dua ra cac dé xuét y nghia, bai hoc
va thach thirc d6i v6i chinh sach cong.

2. Panh gia von dau twr mao hiém nha nwéc

Vén dau tu mao hiém (VC) vdi tu cach quy duge quan 1y chuyén nghiép
dugc xem 13 trung tdm cta tai chinh khoi nghiép trong sudt vai thap ky gan
day, cac muc dich cia tai chinh cho doanh nghiép mao hiém méi va sang
tao (UN, 2007, 2009). Cac doanh nghi€p md&i thuong dua vao cong nghé
thuong bi thiéu von & giai doan dau chi yéu 1a do tinh bat dinh. Vén dau tu
mao hiém do nha nuéc khoi xudng (PVC) véi vai trd bd sung cho von dau
tr mao hiém tu nhan, dong vai trd cuc ky quan trong trong viéc lap day
khoang trong tai chinh, dic biét 13 d6i v6i doanh nghiép mao hiém moi khoi
nghiép (Hood, 2000; IKED, 2007). Vai tro cia Chinh phu trong nganh cong
nghi¢p von dau tu mao hiém nhan duoc su cha ¥ ngay cang lon tir cong
dong khoi nghiép, dic biét 1a tir cudc khung hoang kinh té toan cau niam
2008.

Céc cong ty dau tu cho kinh doanh nhé (SBIC, 1958) tai My, Cong ty tai
chinh cho phat trién Scotland (SDF, 1982)8 Quy Yozma (1992) tai Israel,
Quy khoi nghiép cong ngh¢ cao (2005) tai P, von dau tu mao hiém giai
doan dau dya vao moi quan h¢ dbi tac hitu han (ESVCLP, 2007) tai
Australia, Tap doan von dau tu mao hiém do Quy lao dong tai trg (LSVCC,

® Tai trg phat trién Scoland (SDF) dugc thanh 1ap nim 1982 nhim cung cip vén va cho vay c6 bao dam cho cac
SME, dit nén tang cho thuc d?iy giai doan tai trg ban dau cho cac doanh nghiép khoi nghiép tai Scotland. Mot )
bai hoc tir SDF da dugc rit ra: (i) nhén manh su cin bang thich hop giita thanh tyu thuong mai va phat trién kinh
té; (ii) nhitng thach thirc cu thé dwoc giai quyét; (iii) thu hat cac nha quan 1y quy chuyén nghiép c6 chuyén mon;
va (iv) tuong tac gilra SDF va khu vuc tu nhén dau tu mao hiém. 9 trong tim chinh ciia danh gia nay lién quan
nhitng khiém khuyét chinh sach hién co trong cai cach VCLP da duoc gidi thiéu boi cac chinh phi trong nam
2002.

’ Quy Startup cong nghé cao tai Birc duoc thanh 1ap nhim tai trg cho céc cong ty cong nghé cao sang tao trong
giai doan hat giong thong qua cic mbi quan h¢ ddi tic cong tw. Quy hd tro nay hoat dong thong qua dao tao tai
dia phuong va thuc hanh/hd trg mot cach chién hugc tir phia cac nha quan Iy dau tu.
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1982) tai Canada va Industrifonden (1997) tai Thuy Dién ciing nhu mot sb
quy PVC khac do Chinh phu thanh Iap.

2.1. Truwong hop Australia

PAu tu vén mao hiém theo ti 18 téng san lugng quéc ndi (GDP) dat 0,06%10
nam 2009, cao hon mtc trung binh cia OECD 1a 0,03% trong khi tong chi
cho nghién ctru va phat trién (GERD) so vdi ti 1& GDP chiém t6i 2,24%
nam 2008. Trong nd lyc dé tai thiét khéi von mao hiém, Chinh phu
Australia ndm 2005 d3 danh gia nganh cong nghiép vén mao hiém cua quéc
gia va danh gi4 tinh trang, anh huong cua chuong trinh Chinh phu hién nay.
Két qua quan trong cua danh gia (Hiép hoi vé'n dau tw mao hiém Australia,
2005) tiét 16 mot két qua dang ngac nhién rang, nganh coéng nghiép mao
hiém Australia kém phat trién hon ca vé sb lugng va chat lugng so voi cac
hoat dong R&D cua quoc gia, dong thot chi ra mirc d9 dau tu thap, thiéu sb
luong hinh thanh va quy mé von, s6 luong nha quan 1y dau tu co bé day
kinh nghiém con rét it. N6i ngan gon, danh gia nay c6 thé tom tat lai nhu
sau: (i) thi truong dau tu mao hiém cua Australia noi chung c6 quy mo
khiém t6n nhét theo ti 16 GDP; (i1) murc vbn mao hiém so véi tong dau tu cb
phan tu nhan dugc xem la thip hon cac nudc khac; va (iii) mirc do phat
trién cua kh01 v6n mao hiém kha khiém tén 13 didu trai nguoc véi két qua
khoa hoc rat cao cua Australia.

Dua trén két qua tir danh gia nay, rd rang rang, dong gop cua v6n mao hiém
chuyén nghiép dbi v&i nganh cong nghiép Australia van con tuong dbi nho.
Diéu nay tro thanh thach thirc 16n dbi voi chinh phii, ddn dén viéc thyc hién
mot loat cac sang kién chinh sach méi ma ban danh gia nay dé xuat. Phan
16n cac sang kién dé thuc day nganh cong nghiép mao hiém bao gdm: viéc
dé xudtvén mao hiém giai doan dau dua trén quan hé ddi tac hitu han
(ESVCLP)” nam 2007"" (theo d6 mién thué cho nha déu tu), viéc trién khai
chuong trinh déng dau tu cua Quy dau tu d6i moi vong 3 (IIF3) nam 2008
va viéc loai bo sy han ché hién nay dbi véi Quy von mao hiém dang hop
danh hiru han (VCLP)12 nam 2002 (nham khuyen khich cac nha dau tu
trong va ngoai nudc trong khu vire von mao hiém va vén cb phan tu nhan).
Nhitng phuong phap nay déu nhim thic diy ca trong ngian va dai han

Dt ligu ve khoan du tir vén mao hiém dugc rat ra tir cac CSDL cua Tai trg khoi nghiép OECD (OECD, 2011)
va dit liéu vé GDP ly tir Co s¢ dit lisu MSTI OECD. Céc théng tin khac dwa trén cac ngudn ciia quéc gia.

" Hop danh hitu han vén mao hlem giai doan dau dugc thanh lap nam 2007, 1a mot phén ciia phwong phap tlep
theo sau khi danh gi4 mé rong vé nganh cong nghiép mao hiém tai Australia nim 2006. Muc dich 1a cung cap
giam thué cho nhiing céng dan va nha dau tu nude ngoai tai Australia dau trr vao cac doanh nghiép mao hiém giai
doan dau.

2 Hop danh hitu han vbn mao hiém dugc thanh lap nam 2002 nhidm muc dich thic déy dAu tu vén cb phf?m trong
céc cong ty start-up va dang phat trién tai Uc, va hon 40 VCLPs da dang ky dang hoat dong tir thang 6/2012. Dé
4n VCLP d3 dugc sira d6i vao nam 2007 dé dua ra cach truy cap tot hon cho nha diu tu nudc ngoai trong cac
start-up rui ro cao va mo rong cong ty.
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nganh cong nghi¢p von mao hiém va hoan thién cac chuong trinh quan
trong hién co.

Sang kién ESVCLP 1a sy hoan thién déng ké nhiing chuong trinh trudc day
cua chinh phu hué’ng vao viéc hd tro nganh cong nghiép mao hiém. Piéu
nay cho phép tat ca cac nha dau tu tham gia vao quy dau tu mao hiém vai
quyén dugc mién thué o tirc hodc loi nhuan tao ra tir nhung quy nay. Giai
phap nay co tiém nang nang cao dang ké kha nang ctia nha dau tw mao hiém
trong g1a1 doan dau dé tang ngudn von do c6 sy “mién thué” ciia ESVCLP
dbi vé6i tat ca cac nha dau tu, ké ca cac nha dau tu trong va ngoai nudc, t6
chirc hay ca nhan. Véi phuong thirc nay, loi nhuan thué tich lily d6 don vé
nha dau tu thu duoc loi nhuan dau tu'®. Pidu nay cé thé han ché anh huong
ctia sang kién chinh sich méi trong béi canh khong mién giam thué dbi véi
viéc 16 von phat sinh do ESVCLP. Noéi chung, diéu can chi y ¢ ddy 1 nha
dau tu d3 chi ra nhitng rai ro ma ho khong thé yéu cau bodi thuong tai chinh
tir nhitng thua 16 ndy. Anh huong cua vu di thué “cudi vu” nhu ESVCLP
c6 thé khong 16n nhur anh hudng cta wu dai thué “dau vu”, c6 nghia 1a mién
giam thué dau tu hon 1a mién giam thué loi nhuan. Theo phuong thirc méi
ctia ESVCLP, nha dau tu c6 thé ngan ngai khi dau tu, dan téi anh huong
chinh sach kém hon so vé4i du dinh.

Chuong trinh IIF3 ¢6 muc tiéu thiét 1ap cac quy mai dé dau tu vao cac cong
ty & giai doan dau thanh 1ap, nham thuong mai hoa cac két qua nghién ctru
cua Australia s€ cung dau tu véi cac quy tu nhan dya theo ti 1€ 50:50, duoc
ky vong s& dat dugc 200 triéu d6 la Uc (AUD) trong giai doan sau 5 nim
nhd viée hinh thanh 10 quy dau tu mao hiém cho giai doan dau thanh lap.
IIF duoc tai 1ap 3 1an tir sang kién ciia IIF ban ddu nham diy nhanh tién d6
thuong mai hoa tai Australia. IIF vong 1 va 2 duogc thanh lap lan luot gém 5
Quy (130 triéu AUD ndm 1998) va 4 quy (91 tricu AUD nam 2001). IIF
vong 3 gdm 7 quy (140 triéu AUD t&i ndm 2011) do Chinh phu Australia
tai tro. Pang chu ¥, danh gi4 cua Cutler'® nam 1998 da dé xuét IIF tiép tuc
duy tri va mé rong Vong 4 sau nam 2012.

'3 Thué 12 mot céng cu quan trong thic day dang ké hanh vi dau tu tw nhan trong qué trinh di méi cong nghé. Do
d6, chinh sach thué phu thude nhiéu vao ban chét hodc muc tiéu cta chinh sach d6 mudn dat duoc, tuc 1a vu dai
thué ban dau c6 thé gitp ich nhim ting cuong diu tu, trong khi wu dai thué cudi ky c6 kha ning ting lgi nhudn
dau tu ciing nhu ngén ngira rai ro dao dirc tiém tang.

1 Viéc ra soat lai hé théng dbi mai quéc gia tai Uc da dugc thuc hign boi Terry Cutler ndm 2008 theo y€u cdu cia
Chinh phii Australia va dua ra "Béo cao ddu tw mao hiém Australia." Cac khuyen nghi vé& Quy dau tr d6i méi da
cho ring, nén duy tri voi Vong 4 sau nam 2012. Cac muyc tiéu chinh la: (i) dAu tu ting trudng vao cac cong ty co
tiém nang 16n, (i) mé rong von chung cua cac nha quan 1y quy c6 chuyén mon, (iii) xay dyng long tin nha dau tr
d6i voi viée ddu tu, va (iv) xay dung long tin ciia t& chirc tai trg vao viée hd trg kinh phi giai doan dau.
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Bang 1. Quy dau tu d6i méi

Tién té Ngudn tai Vong 1 Vong 2 Vong 3 Téng
Cam két (trigu AUD) Lién bang 130 91 140 361
Tu nhan 67 66 150 283
Tong 197 157 290 644
Loi nhuan (triéu AUD) | Lién bang 105 47 0.6 153
Tu nhan 266 54 0.8 320
Tong 371 101 1.4 473

Theo sang kién méi nay, nhiéu han ché trong hoat dong cia VCLP da dugc
loai bo hodc ndi 1ong, bao gom yéu cau phai la cong dan Australia dbi véi
nguoi nhan dau tu, quy md dau tu ti thiéu 1a 10 triéu USD, quoc tich cta
nha dau tu, theo kiém toan chi dinh. Nhiing thay ddi nay lan luot quan
trong voi khong chi cadc quy cia VCLP va tao ra lgi nhuan cho ESVCLP
mot cach hidu qua. Chuong trinh VCLP khong han ché quy mé cua quy va
c6 thé ap dung d6i véi hoat dong cd phan von dau tu & giai doan sau. Diém
thu hat chinh ctia co ché nay 1a nha dau tu nudc ngoai duge hudng loi tir
tinh trang mién thué trén loi nhuan dau tu, dbi tac téng quat bi tdng von trén
141 sudt thuc chir khong phai bi danh thué trén mirc thu nhap ban dau.

Theo danh gid nam 2010 (Chinh phu Australia, 2011), chuong trinh IIF
dugc thanh 1ap nhdm dong goép cho ca phat trién thuvong mai cac doanh
nghiép dugc lua chon va cho ca thi truong von mao hiém cho doanh nghiép
& giai doan dau phat trién néi chung. Chuong trinh IIF trd nén quan trong
trong viéc chuyén vén cb phan bd sung vao cac doanh nghiép méi o giai
doan dau va rui ro cao cha yéu trong cac nganh coéng ngh¢ moéi. Mo hinh
IIF duoc xem 1a phuong phap hidu qua nhat dbi v6i Chinh phu dé phat trién
doanh nghi¢p moi va xay dung thi truong vén mao hiém trong nudc.
Chuong trinh nay thu hat von dau tu trong khoi tur nhan va dwa ra nhimg wu
dai hap dan dé tai tro cho cac nha quan 1y hoat dong trong linh vuc rui ro
cao, dan tdi loi nhuan dau tu cao (ROI). Tuy nhién, nhiing thach thirc phia
trude trong nganh cong nghiép von mao h1em cua Australia van con chua
dat dugc quy mo cén thiét vé mat sb lugng vbn dau tu, su yeu kém cua thi
truong thoai von va con thiéu sy cam két tir phia cac nha dau tu, dinh ché
hay t6 chirc tai chinh nhw quy huwu tri (Chinh phii Australia, 2011).

C6 thé thay rang, nhleu quy dau tr mao hiém ctia nha nudc tai Australia tap
trung vao khoang trong dau tu o giai doan uom mam va giai doan dau.
Cach tiép can cung dau tu voi cac ddi tac tu nhan nhu IIF di gép phan tao
ra sttc manh tong hop, giam thiéu hiéu tmg l4n at va rii ro dao dtrc. Quan
trong hon, viéc quan 1y von mao hiém nha nudc bang cach ty thac cho cac
nha quéan 1y quy chuyén mon 1a viéc lam co ich trong truong hop cua IIF va
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ESVCLP, vi ho khong chi cung cidp von ma con huin luyén cac doanh
nghi¢p khoi nghiép con non tré co it kinh nghiém va k¥ nang kinh doanh.
Nhu da thdy, didu quan trong 1a sy tham gia cta Chinh phil trong nganh
cong nghiép vén mao hiém can tip trung vao viéc diéu chinh nhitng khiém
khuyét thi truong va dé cho stirc manh cia thi trudng hoat dong tét trong
thoi gian dai.

Sau khi can nhic, bién phap chinh sach di dugc Chinh phu Australia dua ra
0 nét dé c6 thé anh huong to1 mic do cua hoat dong von mao hiém, anh
huong cia chung it hay nhiéu s& trd nén rd rang hon theo thoi gian. Tuy
nhién, su phat trién manh mé& cia nganh coéng nghiép mao hiém nay s&
khong xay ra sau mot dém. Cac sang kién chinh sach cong thuong phai mat
mot thoi gian dai dé chtirng minh duoc gia tri. Vi du tai My 1a mot bai hoc,
phai mét t6i 20 nam tir khi ra doi tir ndm 1958, chuong trinh Cong ty Pau
tu doanh nghiép nhé (SBIC)"® danh cho nganh cdng nghiép vén mao hiém
méi dat duoc quy mo can thiét (Lerner & Watson, 2007).

2.2. Trwong hop Canada

Pau tu vén mao hiém tinh theo ti 16 GDP dat 0,03% nam 2009, béng voi
muc trung binh ctia OECD la 0,03%, trong khi ti 1¢ cua GERD chiém t6i
1,74% nam 2011. Vén mao hiém tai Canada cling giam di tr nam 2000 vé
tong s6 vén huy dong va dau tu. Tong sb vén huy dong va dau tu tai
Canada dao dong xung quanh muc 1 ti USD nim 2010, giam dan tir trén
dinh cao 1a 4 ti USD vao cudi nhitng ndm 1990. D¢ giai quyét viéc suy
giam trong nganh cong nghiép mao hiém, Chinh pha Canada da trién khai
nhiéu sang kién chinh sach dé thuc day nganh cong nghiép vén mao hiém
ca ¢ cap lién bang cling nhu dia phuong. Tai cap lién bang, Chinh phu
Canada can thiép vao 2 hudng chinh. Mér la, giao Ngan hang phét trién
kinh doanh Canada (BDC)'® 14 nha cap von mao hiém cua Chinh phi. Hai
la, thanh 1ap chuong trinh quy trr quy béo trg lao dong, ¢ day la Tap doan
Vén mao hiém do Quy lao dong bao trg 7 (LSVCC). Ngoai ra, tai cép dia

15 Chuong trinh SBIC 13 quy d4u tw do Chinh phi tai trg v&i hang ti USD, dugc thanh 1ap nim 1958, dé thu hep
khoang cach giira nhu ciu ciia doanh nghiép vé v6n va ngudn luc tai chinh. Chuong trinh nay dau tur dai han vao
cac doanh nghiép dau tu ‘cua tu nhan va moi 1USD SBIC ting tir mot nha dAu tu tw nhan, cic doanh nghiép nho
(SBA) thuong s€ cung cép 2USD cua vén vay, ¢6 thé 1én t6i 150 triéu USD. Mot khi dugc tan dung, SBICs dau
tu ng va von chu so hitu vao mot sé doanh nghiép nhé hira hen nhit cia My va gitip ho phat trién (SBA, 2014).

'® Ngan hang phat trién doanh nghiép Canada 1a ‘ngén hang nhd cua Canada va la t6 chirc tai chinh hoan toan
thudc s¢ hitu cua Chinh phu. Ngén hang cung cp dich vu tai chinh va tu vén cho cac doanh nghiép nhé cua
Canada, déc biét 1a trong cong nghe va xuét khau.

7 LSVCC 1a mét t6 chirc ¢6 sé ngudi cung cdp vén mao hiém 16n nhét Canada. Thyc té, khoang 40% vén mao
hiém 14 tir LSCVV. Nha déu tw Canada dat dwgc loi nhuén tir viéc tham gia vao LSVCC do khéng chi du diéu
kién cho RRSPs va ké hoach khac nhung ho ciing mang lai lgi nhuén tir tin dung thué tinh va lién bang tuong
dwong 15%. N6 1a mét quy dau tu béi cac chuyén gia quan 1y va dau tu vao cho cac cong ty SMEs Canada. Chinh
phu lién bang Canada va mot s6 chinh quyén dia phuong cung cip cac khoan tin dung thué cho cac nha dau tw
LSVCC dé thuc dy sy ting truong ciia cic cong ty ndy.
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phuong vira c6 quy do dia phuong van hanh vira ¢6 cac chuong trinh tuong
tu nhu chuong trinh LSVCC ¢ Lién bang.

BDC tryc tiép va gian tiép dua ra mot s6 lugng vén mao hiém théng qua
viéc thuc hién hang loat chuwong trinh dugc thiét ké dé thu hep khoang cach
tai chinh trong chu trinh hinh thanh va phat trién doanh nghiép. LSVCC
cung cap cac uu dii thué nham khuyen khich dau tu vbn mao h1em cling
nhu d6i méi cong nghé. Hon thé nita, nhidu chinh quyén céap tinh tai
Canada ciing cung cip cac khoan trg cdp va tin dung thué thong qua nhiéu
chuong trinh da dang, dién hinh la Quebec, Ontario, Manitoba, New
Brunswick... C6 thé uéc tinh cac quy von dau tu mao hiém do Chinh phu
tai trg bao gdm LSVCC, BDC, VCC va cic quy mao hiém do chinh quyén
dia phuong diéu hanh dat hon 50% vbén mao hiém dau tu tai Canada
(Brander, Egan & Hellman, 2008). C6 thé néu mot diém dé so sanh 1a c6 su
turong phan kha rd rang so véi Hoa Ky khi ti 16 nay & Hoa Ky chi chiém xap
xi 5% téng von dau tu.

Ban danh gia Nganh cong nghiép vén mao hiém (BDC, 2010)" chi ra
nganh cong nghiép von mao hlem cia Canada dang d6i mat voi nhiéu
khoang trong vé6i vo van yéu td. Nhimg khoang tréng nay gom: thleu cac
doanh nhén kho1 nghiép va ky nang quan ly v6i mang ludi toan cau, dau tu
qua mirc vao giai doan dau ma khéng co von cho giai doan tiép theo, quy
md nho cua cac ddi tic hop doanh (GPs) c6 nang lyc va kinh nghiém, sy
suy giam nhanh chéng trong dau tu von mao hiém, muc do von vay thap
(non-delutive capital) so voi von mao hiém ban dau, phan b6 quy nha nudce
khong hi€u qua do chinh sach cong va wu dai sai 1éch. Nhing diém yéu nay
chi ra rang, Canada phai giai quyét hang loat thach thirc dang dat ra trude
khi c6 thé dan dat nganh cong nghiép vén mao hiém mot cach dung dén.

D¢ hiéu hon nita vé& khoang tréng nay can xem xét cac yéu td sau day: (i) ky
ning thuong mai hoa va dua cac ¥ tudng vao cac két qua kinh doanh c6 thé
thuong mai hoa 1a mét khia canh quan trong, dleu nay c6 nghia 1a, nhu cau
vé cac doanh nhan khoi nghiép c¢6 k§ ning ca vé von va dao tao kém cap;
(ii) m6 hinh dau tu méi do nha nude tai trg thong qua cach tiép can quy
trong quy 12 mo hinh diy hua hen di dugc ching minh & Quy Teralys'

'® Panh gia do McKinsey & Company tién hanh theo yéu ciu ciia nhom mao hiém thudc Ngan hang phat trién
doanh nghi¢p Canada (BDC VC) ndm 2010. Muc tiéu ctia dédnh gid nay la hiéu dugc tinh trang cta nganh cong
nghiép von mao hiém, dé danh gia anh huéng ciia BDC VC va phat trién chién lwoc cho BDC VC ting tinh hi¢u
qua 1a nha phan tich chinh sach cong nghiép.

1 Teralys Capital dugc khoi xu6ng vao nam 2004, Quebec Canada, 1a quy trong quy tap trung vao cong nghé tai
trg cho d4u t mao hiém tu gdm cac linh vic cong ngh¢ thong tin, khoa hoc doi song va cac cong ty cong nghé
sach. Quy c6 hon 700 triéu USD trong cam két von tir Caisse de Depot et dit tai du Québec, cac Quy lién két
QFL va INVESTISSEMENT Québec. Teralys Capital ciing dang quan 1y hai danh muc dau tu hién tai cua quy
dau tu mao hiém cing véi tai san khac thudc quyén quan Iy v6i hon 600 triéu USD. Pay hién 1a quy 16n nht tai
Canada.
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trong Quebec va OVCF (Quy Vén mao hiém Ontario); (iii) dau tu thién vao
cac cong ty giai doan dau, chiém khoang 70%, da budc cac doanh nghiép
khoi nghiép & Canada danh qua nhiéu thoi gian vao viéc huy dong von va
sau do phai chiu dung tinh trang thiéu vén trong cac vong dﬁu tu tiép theo;
(iv) cac lua chon thoai vbn hip dan, phén bd 'hop 1y ngudn vbn va co s6 ha
tang dau tr mao hiém manh 1a nhitng yéu t6 quan trong dé tao ra hé sinh
thai vén mao hiém lanh manh.

Theo bao cao danh gia nay, khoang trbng trong nganh cong nghiép mao
hiém Canada bao gom: thiéu hang loat cac nha khoi nghi€p va nha quan ly
c6 nang luc va mang ludi toan cau, quy mo cua dbi tac hop doanh va nang
luc ciing nhu kinh nghiém cua cac déi tac hop doanh My ciing con thiéu.
Céc khoan dau tu quan trong tir cac quy Chinh phu va tir cac quy ban le co
cac muyc tiéu va rang budc (vi du theo uu tién cia vung, yéu cau vé toc do
phat trién) c6 thé anh huong to1 loi nhuan. Viée dau tu qua muc vao giai
doan sém ma khong c6 du Von tuong ung cho cac giai doan sau nay dan
dén su suy giam vén. Viéc von hoa thip va déi khi viéc lién két sai chirc
nang cling lam cho viée dau tu tiép theo tré nén kho khan. Cac d01 tac hop
doanh thiéu kinh nghiém va mang luoi dé phat trién cong ty tiém ning va
cac ddi tac hop doanh nudc ngoai nim ti 1& gia tri thoai vén khong can
xung.

Viéc thoai von khong tét do thi truong cong cho phép chiét khau i véi
cac cong ty Canada hinh thanh tir von dau tu mao hiém ciing nhu viéc yéu
cau niém yét trén TSX (San giao dich ching khoan Toronto) twong d6i thap
c6 thé gay phan tac dung. Sb vbn dau tu cho cac doanh nghiép du diéu kién
dau tu mao hiém tai Canada co ty 1& twong tng cao hon so v61 & My vao
dau thap nién, nhung di giam dang ké trong nhirg nam gan day.

Hién dang c6 mot cude khung hoang ngudn cung vén béi cac ddi tac hop
danh hiru han (LP) 1a t6 chirc va cic quy ban 1é di giam dang ké cac khoan
dau tu. Quy do Chinh phi tai tro chiém gan mot nira s von hién ¢ cua LP
va viéc phan bd von d6i khi do céc chinh sach cong ciing nhu cac vu dai
thién l1éch dua ra. V4 sb quy con lai dugce huy dong tir bén dudi 1én, chiém ti
1¢ vbn 16n nhat, diéu d6 co nghia 1a quy trinh chon loc tu nhién cta quy dau
tu mao hiém bi yéu di.

Ngoai ra, con c6 nhimng yéu kém trong nganh cong nghiép vbn mao h1em
nhu: mirc @6 von vay tir phia Chinh phi va cac ngudn khac thap s0 véi von
mao hiém ban déu, thiéu tip trung thuong mai hoa tir cac dau tu cho R&D,
hi¢u qua hoat dong cua cac van phong chuyen giao cong ngh¢ (TTOs) trong
thuong mai hoa cong nghé con thap, thiéu két ndi véi thi truong toan cau,
va co hoi trong hop téc, phat trién kinh doanh va thoat von giam.



JSTPM Tdp 5, 86 1, 2016 77

Nhu d3 thdo ludn & trén, Canada d3 can thiép dang ké vao nganh cong
nghiép dau tu mao hiém, thong qua BDC va LSVCCs ca vé sb luong von
mao hiém do Nha nuéc tai trg nhdm nd luc giai quyét cac vin dé quan
trong nhu khoang tréng vé tai chinh va ngudn cung dudi ngudng cua tai
chinh khoi nghiép. Cac chuong trinh nay, néu duoc quan 1y ding cach s&
giam thiéu dugc nhitng han ché vé tai chinh tai giai doan wom mam va khoi
dong. Theo nhiéu nghién ctru, su can thiép thién 1éch cua Chinh phu c6
nhiéu kha nang anh hudng x4u den nganh cong nghiép s dung von mao
hiém, dan dén hiéu mg chén ép tiém ning va thiéu dy 4n chat luong cao
dugc lwa chon (Mason & Harrison, 2001). Anderson va Tian (2003),
Brander et al. (2008), Lerner (2009) da chi ra rang, cac doanh nghiép dugc
hd tro bang vén mao hiém tu nhan (PVC) c6 hiu qua chung cao hon trong
cac linh vyc tao ra gia tri, canh tranh va ddi méi so véi cac doanh nghiép co
vbn dau tu bang vén mao hiém do chinh phu tai trg (GVC). Nhin chung,
cac cong ty do GVC hd trg cho thay hiéu qua kém hon so véi nhitng doanh
nghi¢p do PVC tai trg vé ti 18 thoai vén thanh cong, gia tri thoai von va su
ton tai trong hoat dong.

Diéu gay nhiéu tranh cdi ¢ dy tip trung vao viéc lidu tro cip cua Chinh
phit d6i véi dau tu mao hiém cé ting quy md thi truong, hay ching c6 tao
ra hiéu tng chén ép*® dau tu tu nhan hay khong (Cumming & Maclntosh,
2006; Leleux & Surlemont, 2003). Nghién ctru cho thy, dong vén dau tu
mao hiém do Chinh phu tai tro da thay thé hodc chén ép cac dong von dau
tu mao hiém ctia tu nhan, ngay ca khi c6 nhiéu han ché vé dit liéu. Diéu nay
cho thay, cac chuong trinh GVC cua chinh phi khong bd sung ma lai canh
tranh truc tiép voi cac PVC. Ngoai ra, cac nghién ciru phat hién ra rang,
hiéu qua ciia GVCs thap hon phan 16n 13 do “hiéu tmg tng xir” chir khong
phai 1a “hiéu ung lya chon™'. Pidu nay lién quan chit chd dén gia dinh
rang, PVC tu nhdn c6 nhiéu kha ning lwa chon cac doanh nghiép c6 tiém
nang tang truong cao dé thyc hién tot hon. Y nghia quan trong & day 1a hi¢u
g sau séac lién quan chit ch& voi qua trinh hoc hoi thong qua viéc huan
luyén, dao tao, xay dung k¥ nang kinh doanh va kinh nghiém quan ly. Hi¢u
g tng xtr ndy khong qua ndi bat trong viéc quan Iy GVCs, dan dén hiéu
qua tu van va gid tri gia ting giam di so voi PVC.

Nhu da danh gia, co cu tai tro téng thé rat roi rac trén ca nudc véi hé
thong kép, voi su tham gia ctia chinh phu lién bang va cdp tinh. Bén canh

20 Nhiéu bai bao da ban vé kha nang l4n 4t 13 hiu qua do su tham gia ciia Chinh phi nhw céc quy dau tu mao hiém
va tai trg. Mot s bai bao thuc nghiém cho thay, cong ty dau tw mao hiém nha nuée thuc hién nhing tai trg nay
kém hiéu qua hon so véi cac cong ty dau tr mao hidm tw nhan. Xem (Brander et al, 2008 va Engel & Heger, 2005).

2! Higu qua diéu tri ¢ day dé cap dén hi¢u qua gia tri gia ting la két qua ciia tw vén chuyén nghiép, dich vu ¢b van
va chuyén mén quéan 1y d6i voi cac doanh nghiép kinh doanh chir khéng phai 1a Iyra chon mot du é4n day hira hen.
Nguoc lai, hidu ting lwa chon dé cép dén viéc thyc hién duogc tao ra tir lya chon dy 4n c6 tiém ning ting trudng
cao hon 14 tir quan diém quan 1y.
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d6, mic du ban chit ctia dau tu mao hiém 1a do co ché thi truong von ¢o
dinh huéng nhung c6 qua nhiéu von dau tu mao hiém cua nha nude duoc
sir dung d¢é tiép thém sinh lyc nganh coéng nghiép VC. Két qua nay budc
chinh phu phai can thiép qua mirc vao nganh cong nghiép dau tu mao hlem
Théch thirc 16n & day 13, tong mirc dau tw cho mao hiém tai Canada tlep tuc
suy giam trong thap ky qua, bét chip su c6 mit dang ké ctia cac quy dau tu
mao hlem ciia Nha nude. Diéu nay cho thdy, can xem xét viéc chuyén doi
mot s6 co cdu quan trong trong co ché tai chinh céng nay, trong d6, khong
chi nhim dén thu hat dau tu tu nhan ma con cai thién diéu kién khung cho
cac nganh cong nghiép VC phat trién trong dai han.

(con tiép)
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