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DANH GIA CHUONG TRINH VA QUAN PIEM CHINH SACH'

Jin Joo Ham®
B6 phén Khoa hoc, Cong ngh¢ va Cong nghiép (DSTI),
Té chuc hop tac va phat trién kinh té (OECD)

Tém tit:

Tai chinh trong khoi nghiépj, vi dyu nhw von mao hiém ban déau cia nha nuée hodc chuong
trinh tai tro, dwoc coi la cong cu chinh sach quan trong, la cau néi tai tro cho cac doanh
nghiép non tré va déi méi sang tao. Khodng trong ndy chii yéu la do riii ro cao va tinh bdt
dinh ngay cang tang nham thic ddy chién lwoc hinh thanh vén mao hiém méi thong qua
cong cugc tai sinh cac nganh cong nghiép dau tw mao hiém ciia minh. Nghién ciru nay sé
kiém chitng nhitng y tfwong vé von dau tir mao hiém cong duwgc hinh thanh tai Australia,
Canada va Thuy Pién, cho thay ca 3 quéc gia nay déu tich cuc thic ddy nganh cong
nghiép dau tw mao hiém théng qua viéc hinh thanh cdc qu hodc dwa ra wu dai thué. Bai
viét thao lugn vé cdc tac dong chinh sdch ciia sang kién tai tro' tir phia nha nudc va anh
hwong ndy sinh trong quda trinh nay, chang han nhu sy chong chéo trong co cdu tai tro
trén toan quoc, thiéu giam sdat va danh gid thong tin phan hoi, thiéu lién két giita cdc Bé
nganh va co quan chinh phi, canh tranh véi khu vue tw nhdn cé thé gay ra tinh thiéu hiéu
qua do can thiép cua nha nudc. Nhitng kho 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 cdu thi truong theo dinh hwong di tie cach tiép can
nguon cung ddy truyén thong, la thach thirc I6n cho cdc nha hoach dinh chinh séach trong
tai tro' doanh nghiép. Su chii y dwgc hwéng 10t tinh hiéu qua va hiéu lyc cua sing 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 liee san c6 c6 thé dige chuyen sang giai doan mdi, day rui
ro cia cdc d an mao hiém méi, déng vai tro la nguoi hé tro dé dat dwoc muc tiéu chinh
sdach nhw dy dinh.

Tir khéa: Tai chinh trong khoi nghiép; Von mao hiém nha nwée; Khoang trong tai tro;
San sang dau tu, chen lan.

(tiép theo)

! 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), T chirc hop tac va
phat trién kinh t€ (OECD), Paris, jinjooham@oecd.org

3 Tai trg khoi nghiép trong bbi canh nay 1a 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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2. Panh gia von dau tuw mao hiém nha nuwéc

2.3. Trwong hop Thuy Dién

Trong nam 2009, dau tu vén mao hiém dat 0,08% ti 16 GDP so v&i mire
trung binh ctia OECD 1a 0,03%, dung thir ba, trong khi d6 GERD chiém
3,40% GDP nam 2010. Pau tu mao hiém cta nha nuéc (PVC) chiém ti 18
dau tu 16n & giai doan dau phat trién cta cac cong ty & Thuy Dién. Cac dir
lidu (SVCA, 2011) cho thay con s6 dang chu ¥, 73% s von ban dau va 55%
vbn tiép theo dén tir quy PVC trong nira dau nam 2011. Vén mao hiém chi
1a mot phan nho cua thi truong c6 phan tu nhan Thuy Dién, noi cac thuong
vu mua lai nam 2010 chiém 74,2% s6 vén duoc dau tu. Trong von mao
hiém duoc dau tu, ddu tu cho giai doan bat dau va giai doan sau nay chiém
mot phﬁn 16n va chi c6 4,6% von mao hiém duge dau tu trong giai doan
wom mam (EVCA, 2012).

Trong lich su, tir nam 1994 dén nam 2000, vén dau tu mao hiém da tang 1én
vé6i toe do hang nam dang kinh ngac 1a 188% ¢ Thuy Dién voi su hd tro cua
cac sang kién mao hiém tir Nha nudc va tu nhan. Giai doan nay dugc goi 1a
su bung nd mao hiém cua Thuy Pién. Cac quy cong lap nhu “Atle” va
“Bure™ di kich hoat su phét trién thi trudng von mao hiém va thiic day
hoat dong khoi nghiép. Tuy nhién, cac quy cong lap nay di duoc céu tric
lai dé khuyén khich dau tu theo khdi tai trg von 16n va kich thich cac du an
sir dung nhiéu vén & giai doan sau. Pay khong phai 1a muc tiéu ma cac quy
mao hiém cong 14p ban dau hudng t6i.

Chinh phu Thuy Dién da dong vai trd quan trong trong su phét trién cua
nganh cong nghiép vén mao hiém trong nudc, dac biét la trong nhiing ndm
1970 va 1980. Ngay nay, Chinh phu chu yéu hd tro thong qua 5 quy dau tu
mao hiém 16n ciia nha nudc trong nd luc mang tinh toan qubc dé khuyén
khich d6i méi sang tao va hoat dong khoi nghiép: Industrifonden, Fourier
Transform, Innovationsbron, ALMI Invest va Inlandsinnovation (Uhrbom
& Krakowski, 2012). Ban dau, muc dich chu yeu cla cac quy nay la cai
thién tiép can tai chinh thong qua viéc cung cap thém von, dic biét 1a
hudng tdi cdc doanh nhan khoi nghiép tré co sang tao.

Industrifonden, dugc Chinh pht Thuy Dién thanh 14p ndm 1979, 1a nha dau
tu 16n nhat cia Thuy Dién vao cac cong ty ting truong nhd. Quy nay cod
nhimg dlem khac biét quan trong: (i) muc ti€u la cac DNNVV tai Thuy
Dién voi tiém ning ting truong qudc té; (ii) hau nhu toan b dau tu duoc

* Quy mao hiém Thuy Dién méi Attlee va Bure da dugc thanh lap vao nam 1992 dé thiic déy cac doanh nghiép
mao hiém méi & giai doan ddu ciia ho. Tuy nhién, qu§ nha nudc duge chu trac dé khuyén khich dau tu cta khoi
tai tro 1on va do do, tang cuong dau tr vao cac d 4n giai doan sau cin nhidu vén ma khong thé hoan thanh nhiém
vu du dinh ban diu nhu tai trg tir phia nha nudc.
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thyc hién cung v6i doanh nghiép khoi nghiép, cac nha dong dau tu va hoat
dong nhu mot nha dau tu thiéu sb tich cue; (iii) giai doan dau tu chu yéu
vao giai doan sau can von dé phat trlen san pham va vao giai doan mo rong
can thém von dé ting trudng; va (iv) tat ca loi nhuin c6 duoc tir khoan dau
tu ndy duoc tai dau tu vao cac du an moéi, giit von ban dau khong bi thay
dbi trong ky han thuc té.

Fourier Transform, dugc nha nudc thanh 13p nam 20009, nham dau tu
vao cdc du an R&D dinh hudéng thuong mai trong cum san xuit 6 to,
trong d6, nhan manh dong luc chién lugc nham ting cuong kha ning
canh tranh cua nganh coéng nghiép 6 t6. Quy nay duoc phép dau tu tir
giai doan dau dén giai doan truong thanh, ciing tdp trung vao vai tro
quan trong trong twong lai dé hd trg chuyén dich co cdu va sy hinh thanh
cia cac cOng ty spin-off trong giai doan tang trudng va truong thanh.

r
A

Pac trung cua quy la dau tu lau dai ma khong bi gidi han thoi han c6
dinh, lgi nhudn hang nam tir 10-15%.

Innovationsbron, dugc thanh 1ap vao nam 2005, nham thac déy thuong mai
hoéa va tan dung cac nguén luc ma Thuy bién da diu tu vao R&D va tao ra
tri thire. Quy cung cip ca ning luc va von dé phat trién va thuvong mai héa
cac y tuong co6 ham luong tri thirc cao co thé tao ra nang lyc canh tranh
qudc gia va ting trudng bén vimg. Dleu dang chu y 1a quy chi tap trung vao
cac du 4n & cac giai doan phat trién rat sém, lam cau ndi thay vi tao ra loi
nhuin cho chu s& hitu. Cac khoan dau tu thuong dugc dong dau tu, dac
trung boi cac du an dai hoi va rii ro véi tiém nang ting trudng cao, chii yéu
la du &an c6 cuong do6 R&D cao va doi méi sang tao dya vao cong nghg.
Pang cha y, Uy ban dau tu trong khu vuc tham gia vao viéc dua ra quyét
dinh dau tu, cho phép cac dbi tac trong ving 1am viéc chit ch& voi nhau.

ALMI Invest dugc thanh 1ap vao nim 2009 cung véi cac nha dau tu trong
khu vuc nhu 161 huéng tng ddi véi ERDF (Quy Phat trién khu vie Chau
Au’). Quy nhiam muc dich déu tu vao cac cong ty nho c6 tiém ning ting
truong dai han & giai doan md rong, ngay ca khi sd luong dang ké céc
khoan dau tu duoc dua ra danh cho cac cong ty khoi nghiép.

Cubi cung, Inlandsinnovation duge thanh 1ap vao nam 2010 véi myc dich
tang ngudn cung tai chinh chap nhan rui ro tai Bic Thuy Dién. Quy nay
khac vé quy mo va pham vi dau tu tur giai doan dau dén giai doan trudng
thanh. Quy dau tu vao cac du an c6 tdm nhin dai hon va cam két thoi han
khi ma cac nha dau tu khac khéng thé dam nhén.

> ERDF nhim muc dich ting cuong sy gén két kinh té - x4 hoi trong Lién minh Chau Au bing cach diéu chinh sy
mét can ddi giita cac khu vuc, Ho tap trung ddu tu vao cac linh vuc vu tién then chét nhw ddi méi va nghién ctru,
chwong trinh nghj sw s6, hd trg SME va nén kinh té carbon thép. Cac ngudn lyc dugc phan bd cho cac wu tién nay
s€ phu thudc vao loai hinh cua khu vuec.
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Bang 2. Thong tin chinh vé Quy Vén mao hiém nha nuéc Thuy Dién

Industri Fourier Innovations [ALMI Invest| Inlands
fonden transform bron innovation
Nim bat dau 1979 2009 2005 2009 2010
Co céuso hitu | Quy tai trg | Nha nudc so Nha nu6e | Nha nuée s¢ | Nha nude s6
hiru dong s¢ hitu |hitu thong qua hiru
véi ALMI
Industrifonden| Foretags
(83.7% partner
vs.16.3%)
Vén cb phan 3,800 3,000 300-400 1,000 2,000
(Triéu SEK)
Quy md dau tu 5-100 7-103  |2.5 va tiép tuc|2-4 va tiép tuc -
(Triéu SEK) toi da 1 triéu | 10 tri¢u SEK
bang
Giai doan ddu | T start-up | Tir start-up Giai doan | sau start-up Mo rong Start-
tu dénkhimé | deénkhi di | wom mam va | dén trude khi up
rong chin start-up mé rong
Ti 1€ 56 hitu 15-50% | T6ida49% | 10-49% | Tdida50% | Toida30%
Pdng dau tw véi| U tién Khong Khong C6, it nhat Khong
tu nhan theo ti 1€ 1:1
L()‘i’ nhuén can L(yi’ tlre trai 10-15% Khong Co, 2%, Co, linh hoat
thiet phiéu chinh (lam phat)
phu 5 nam

Nguén: Uhrbom & Krakowski (2012)

Cac doanh nghiép dau tu mao hiém méi hodc hién co tai Thuy Dlen phai
chiu su thiéu hut vdn trong giai doan dau, dic biét 1a ké tir khi bung n hién
tugng bong bong dot-com vao ndm 2000. Pay duoc coi la thach thuc 16n
dbi v6i nganh cong nghiép dau tu mao hiém va cac quan diém chinh sach.
Céac quy dau tu mao hiém tu nhan c6 thé rat tén kém khi thuc hién dau tu
nho trong giai doan dau, khi tinh dén nhimg nd luc cua cac nha dau tu tu
nhan v€ thoi gian, chi phi nghién ctru va quan ly. Diéu nay khién nha dau tu
tu nhan chuyen huéng uu tién cho dau tu 16n 0 giai doan sau, do rui ro s¢
dugc coi 1a thap hon. Mot s chuyén gia cho rang, su sut giam dang ké cua
thi truong mao hiém tai Thuy Dién va khoang thoi gian dai trong khoa hoc
doi séng di tao ra khoang trong trong tai tro. Ngoai ra, dau tu trong giai
doan dau c6 xu huéng qua nhd dé co thé mang lai loi nhuan cho cac quy
mao hiém tu nhan. Piéu nay khién cac nha dau tu chuyén huéng sang giai
doan sau v6i hy vong gét hai loi nhudn cao hon tir cac khoan dau tu it rui ro
hon. Piéu ndy phan nao giai thich tai sao lai xuat hién khoang tréng vé tai
tro giai doan dau, dan dén viéc thiéu hut khi tich Iy von trong giai doan
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dau cho cac doanh nghiép ¢ Thuy Dién. O thoi diém quan trong nay, Chinh
phu c6 thé dong vai tro la cau noi bang cach lap day khoang tréng nay, vi
nhan thirc v& rai ro va nhu cau vé loi nhuan c6 thé 13 trd ngai trong viéc
thwong mai hoa ¥ tuéng kinh doanh va sang ché trong nghién ctru cao hon
nhiéu trong khéi tu nhan so voi cac quy tai trg cong lap.

Diéu thu vi 13, cac quy cong 1ap nhu Fourier Transform va Inlandsinnovation
hoat dong trén co s& thuong mai. Pay 1a loai hinh quan Iy quy c6 thé thic
déy cac hoat dong khoi nghi€p tu nhan, nhung su chu trong vao muc tiéu
thuong mai nay co thé thién vé hudéng theo dudi lgi nhuan dau tu hip din
hon 14 thu hep khoang cach tai trg trong giai doan dau, diéu nay dugc minh
hoa trong “Atle” va “Bure”. Viéc cung cap cac PVC nhu thé cho thiy dong
luc chién luoc tir bdi canh chinh sach nham thuc ddy nganh cong nghiép
muyc tiéu cy thé nhu 6 t6, hodc cung ¢ co so cong nghiép cia khu vuc.
Diéu rat thi vi can luu 'y 0 day la, hau hét cac quy cong lap ndi trén déu co
xu hudng dau tu vao tat ca cac giai doan phat trién cta cong ty, thay vi tap
trung vao giai doan wom mam va giai doan so khai khi khoang trbng vé dau
tu luén xdy ra mot cach nghiém trong. Quy céng lap can phai phuc vu va
lam gia ting viéc thuc hién muc tiéu chinh sach da du dinh, dan dén viée
tiép can tai chinh tot hon cho cac doanh nghiép khai nghiép.

Su tham gia cua khu vuc, nhu quy Innovationsbron, 1a dinh huéng chinh
sach mong mubn va duge ky vong tao ra tdc dong tich cuc, lam tang co hoi
dau tu va nang cao nhan thirc vé khoi nghiép théng qua twong tac tich cuc.
Quy ALMI Invest co trong tdm khu vuc va tim cach hop tic dong dau tu
vo1 khu vuc tu nhan, tdng cuong chia sé kinh nghiém va mang ludi lién
quan dén d6i méi sang tao va tinh than khoi nghiép, giup cac nha dau tu tu
nhan tranh dugc nhiing rai ro dao duc va hi¢u ing chén ép. Quy Fourier
Transform dau tu lau dai vao nganh cong nghiép 6 t6 trén co s dai han ma
khong bi gidi han thoi gian ¢o dinh, diéu nay rét hitu ich dé giam thiéu ach
tac tai chinh trong giai doan phat trién sau nay.

2.4. Tom tit cdc trwong hop 6 ba quéc gia

Nghién ctru vén dau tu mao hiém nha nudc ¢ ba quoc gia (Australia,
Canada, Thuy D1en) dd ching minh nhan thuc chung rang, nganh cong
nghi¢p mao hlem hién tai ctia ho phai d6i mat voi mot van dé quan trong,
budc ho phai tién hanh déanh gia chuyén sau hodc co cac bién phap khac dbi
vo1 nganh cong nghiép mao hiém cta minh. Cac danh gia vé nganh cong
nghiép vén mao hiém tlep sau mot loat sang kién chinh sach d6i méi sang
tao, véi muc dich thuc ddy nganh cong nghiép dau tu mao hiém thong qua
nhiéu hanh dong nhu: thanh 1ap quy moi, vu dai vé thué va xo6a bo nhiéu
rao can. Cac quan sat trén cho thdy, su can thiép tich cuc trong nganh cong
nghiép vén mao hiém tir diu nhimg nim 1970, khi thi trudng mao hiém vé
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co ban con dang & giai doan ban dau. Nhu mot hé qua, thuc té cho thdy,
Chinh phu déng vai tro quan trong trong viéc thuc day nganh cong nghiép
dau tw mao hiém. Nhiing thach thirc quan trong c6 thé duoc tom tit nhu sau
(Bang 3): thiéu quy mé t&i han vé sb luong quy tai Australia, quy mé cua
quy nho, su kém hiéu qua trong cac vu dii thué, su suy giam cua dau tu
mao hiém bat chép viéc bd sung thém cac PVC 16n & Canada va 16i loan
chirc nang noéi chung do qua nhidu quy PVC tai Thuy Dién.

Bang 3. Bac diém von mao hi€ém nha nudc tai mot s6 quoc gia

Australia Canada Thuy Pién
Déu tw mao hiém 0.06 0.03 0.08
theo ti 1€ GDP
(2009)*

Nhén thirc vé R4t kém phat trién Déu tu VC lién tuc Khoang céch tai trg
nganh cong nghi¢p giam tang trong chudi tai
VvC chinh
Co so cho sy can | Danh gia ciia Chinh | Panh gia cia BDC, | Thuc diy chién luoc

thi¢p cuia nha nudc phu, 2005 2010

Phan bi¢t chinh

Uom mam, tai tro
giai doan dau va
dong dau tu

bau tu qua muc &
giai doan dau, loi
nhuan thué cao

C6 qua nhiéu quy
VC nha nudc

Kich ciu dau tu

Uu dai thué déi voi
thu nhép hoac lgi
nhuén vén (back-

end)

Uu d3i thué cho dau
tu (front-end)

Dong du tu, trong
tam khu vuc, khoi
nganh

Thach thac phia
trude

Thiéu sb lwong quan
trong trong quy mo
quy

Chén l4n tiém ning,
quy m6 GP nhd, vai
tro cia PVCs

Kém hi€u qua cua
nhiéu quy VC nha
nudce

3. Théo ludn

Nghién ciru nay cho thiy, ba nuéc di thuc hién nhiing bién phép can thiép
16 rang trén thi truong thong qua sang kién cong nhu nd lyc dé hoi sinh
nganh cong nghiép dau tu mao hiém dang yéu kém cua ho. Tac dong kinh
té - x4 hoi cua nhirng sang kién nay duoc cong nhan la yeu t6 quan trong
nhét trong thlet ké, thuc hién va danh gia dau tu mao hiém. Mot s van dé
quan trong vé tac dong chinh sach dd duoc thao luan & day du con nhiéu
han ché trong dit liéu va thong tin lién quan.

Hiéu irng thiic ddy hodc chén lin

Su can thi€p cua Chinh phu 1a chinh dang khi mét thi truong khong hoat
dong tot, vi du nganh cong nghiép dau tu mao hiém. Noéi cach khac, sy can
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thiép ctia Nha nudc chi hop 1y khi ma ton tai that bai thi truong. Cac qubc
gia noi trén dua ra mot sd luong quy dau tu mao hiém cong lap cling nhu
wu dai thué (trir Thuy Pién) thong qua mot loat cach tiép can tai chinh, ma
muc tiéu 13 1ap ddy nhitng khoang tréng tai chinh, ddc biét 1a ¢ giai doan
dau hinh thanh doanh nghiép khoi nghiép. Cac dong tai chinh cong tai
nhirng nudc nay chu yéu duoc hinh thanh do nhan thirc dwa vao danh gia
rang, nganh cong nghi¢p VC con kém phat trién hodc thiéu vén dau tu,
hoac khong du von trong cac linh vuc chién luoc. Bang chung cho thay,
néu quan 1y kém PVC c6 thé giy ra hiéu ing chen l4n dau tu tu nhan tiém
ning hon 1a bd sung cho nhing han ché vé tai chinh (Cumming &
Maclntosh, 2006, Engel & Heger, 2005; Leleux & Surlemont, 2003;
Wallsten, 2000). Nghién ctru vé truong hop cua Canada, Brander et al.
(2008) cho ré“mg, PVC hoat dong kém co6 thé 12 do hiéu ung Ung xu chu
khong phai do hiéu tmg lwa chon khi so sanh véi cac quy dau tu mao hiém
tu nhan. Nghién ciru nay dé& dang chi ra rang, PVC chiém hon 50% tong
dau tw mao hiém ¢ Canada va c6 quéa nhiéu quy PVC & Thuy Pién, dan dén
su kém hiéu qua vé tong thé trong quan 1y cac PVC. Tac dong ciia PVC van
con gay tranh cai (Brader, Du, & Hellmann, 2010). Quan trong hon, su
tham gia ctia nha nudc can duoc giam xudng va chi dong vai tro xtc tac dé
thi trudng hoat dong, chir khong nén 1a nguoi dan dit nganh coéng nghiép
VC. Trong bdi canh d6, mbi quan ngai dang ké 1a c6 qua nhiéu PVC c6 thé
thay thé hodc chén 14n dau tu mao hiém tu nhan & Canada. Thach thuc co
ban 1a 1am thé nao dé tao ra tac dung hiép luc (Callegati, Grandi, & Napier,
2005) thong qua viée thuc hién cac chinh sach can thiép trong khi van ngan
ngtra hiéu tmg chén 14n vén dau tu mao hiém tu nhan.

Khodng trong tai chinh hay sw can thiép chién lwgc

Can thiép ciia Nha nudc xung quanh d6i méi cong nghé thuong hudng téi
muc tiéu hodc 13 thu hep khoang tréng tai chinh & giai doan dau, hoic 1a
cung cb linh vuc cong nghiép khu vuc cu thé nao d6 xét tir quan diém chién
lwoc. Mot danh gia ctia Australia chi ra rang, nganh céng nghiép VC ctia ho
kém phat trién va nho hon quy mé t6i han, chinh sach nén tap trung vao viéc
cung cap von dau tu thong qua viée tao ra va mé rong quy nha nudc, cai
thién hé sinh thai dau tu mao hiém ciing nhu xay dung chu ky tich cuc cia
nganh cong nghiép mao hiém noéi chung. Sy gia ting dau tu VC tir phia nha
nude va khu vue tu nhan c6 thé 1a lya chon hop ly, 1a mot phén cta chién
luoc ngén han, chéng han nhu, viéc m& rong cac chuong trinh Quy dau tu
ddi mai sang tao IIF hién tai va cac uu dai thué 16n nhu ESVCLP. Ngoai ra,
viéc xay dung diéu kién khung thuan loi c6 thé khuyén khich cac lva chon
thay thé, chéng han nhu, x4y dung hodc hd trg vian hoa va giao duc khoi
nghiép tir quan diém dai han, din dén nganh cong nghiép VC c6 tinh kha thi.
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Céc nganh cong nghiép VC & Canada dugc cac ddi tac hop danh timg phan
GP dau tu qua muc 6 giai doan dau va v6i quy mé nho bé, dan dén su thiéu
hut vé vbn trong giai doan sau. Véi tinh hinh nay, quy dau tu mao hiém
hién nay khong ¢ ding vi thé dé dau tu day du vao cac giai doan phit trién
sau, phan 16n 1a do quy mé nhé cua quy. Xu huéng dau tu sai léch nay gay
ra khoang trong tai chinh dang ké & giai doan sau, noi cac doanh nghiép
moi doi hoi ngay cang nhiéu von dé huéng dén san xuit cac san phém dap
g thi trudong. Piéu quan trong ddi v6i PVC dé lap day khoang trong tai
trg trong giai doan dau trong khi cac quy dau tu mao hiém tu nhan tap trung
vao dap ung nhu ciu tai trg ngay cang ting & giai doan sau, it rai ro. Chién
lugc nay co6 vé 1a mot lua chon hop 1y cho Canada.

Truong hop ctia Thuy Dién c6 ban chét rat khac & chd cac PVC déu mang
tinh chién luge va dinh huéng muc ti€éu. Thuy Dién cling dua ra mdt )
PVC dinh huéng chién lugc giira cac nganh va cac viing, tip trung vao viée
giam thiéu khoang tréng tai chinh cho doanh nghiép khoi nghiép sang tao,
tiép tuc ting cuong ning lyc canh tranh qudc gia thong qua boi dudng
nganh cong nghiép VC. Su chdng chéo gilta cac quy co thé bu dép nhimng
tac dong tich cuc cua goi kich thich kinh té nha nudec. Co cAu tai tro- quy
nay khong nhiéu va do d6 rong hon, c6 thé dugc xem 1a tdi vu, d& xuat mot
mirc d6 nhat dinh céu tric trong viéc quan 1y cac PVC hién c6 theo hudng
tang hi¢u qua chinh sach bang chu y la, vai tro cua PVC trong tai trg khoi
nghiép dugc coi 1a rit quan trong, néu xem x¢t vé ti 1& 16n cac PVC trong
nganh cong nghiép VC Thuy Dién.

Vin dé cung ddy hay cau kéo

Van dé cong cu chinh sach nao s& duge st dung trong thuc té phu thudc vao
cac chuyén gia ¢ lién quan va danh gia ctia nha hoach dinh chinh sach vé
diéu kién thi truong va co cdu nganh coéng nghiép Nhﬁng nuoc dua ra O
trén chu yeu ap dung cac bién phap chinh sach truyén thong tir phia cung de
giai quyét phuc hdi nganh cong nghiép VC cua ho (vi du: nguén cung vbn
PVC ting lén, diéu khoan vé tin dung thue dong dau tu tir ca hai phia nha
nude va tu nhan). Chinh sach vé phia cdu 1a ¢b gang kich thich nhu ciu thi
truong va lan luot cung b diéu kién khung trén co so lau dai, co thé co loi
cho viéc tang cuong san sang dau tu cta cic nha d6i moi (Mason &
Harrison, 2001). Diéu nay cho thiy, cac doanh nghiép khai nghiép con non
tré san sang dé dau tu vao du an, du dé dap umg yéu cau dau tu do cic nha
dau tu bén ngoai thiét 1ap théng qua tham dinh nghiém ngit.

Céac chuyén gia cho rﬁng, khoang tréng tai chinh trong giai doan dau c6 thé
phan nao phat sinh tir chat luong dé xuit du an thap cua cac doanh nghiép
khoi nghiép tré. Piéu nay dé cap dén viéc ton tai mot sb su bat hop 1y dang
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ké vé chit lugng cua cac sang kién kinh doanh. Ty I¢ lya chon du an dé
dugc dau tu mao hiém c6 xu hudng rat thip (Lerner, 2009), cho thiy, chit
luong cua dé xuat kinh doanh 1a mdi quan tdm chung trong qua trinh lya
chon tir phia cac nha dau tu. Day la bang chimg cho thiy lam thé nao dé
chinh sach dua trén nhu ciu co6 thé thue sy cd anh huong td1 cong déng
doanh nghi¢p. Viéc xac dinh r0 rang ly do tai sao khoang tréng tai chinh lai
xudt hién trong tai chinh khoi nghlep s la mot bién phap tot dé giai quyét
ban chit ctia van dé. Do d6, diéu quan trong can luu v 1a chat lugng cua du
an do doanh nghiép chuén bj lién quan chit ch& dén quyét dinh tai chinh
ctia cic nha dau tu tu nhan. Cudi cung, stc hip din cua dau tu va chat
luong cia cac dé xuit dau tu duoc coi 1a yéu té quan trong dé thu hep
khoang trong tai chinh gitra doanh nghiép va nha dau tu.

Vin dé wu ddi hay tai tro

Thué c6 thé duoc khai thac 13 cong cu quan trong dé 1am don bay thuc day
tu nhan dau tu vao noi co6 dd rui ro cao & giai doan tai trg ban dau. Tinh
trang mién thué d6i voi nha dau tu trong va ngoai nudc tai Australia déng
dugc cht ¥ trong bdi canh sin c6 ctia ngudn luc toan cau. Tuy nhién, anh
hudng cua phuong phap wu dii thué dau ra hién nay c6 thé bi han ché do
khong c6 mién giam thué ddi voi cac khoan 16 von phat sinh, mic dii co cac
sang kién thué lity tién. Pay 1a loai wu dii thué phai mit mot thoi gian
trong d6i dai dé git hai dugc tac dong chinh sach rd rang so véi vu dai thué
dau vao. Can phai xem xét sy thay ddi chinh sach theo huéng mién thué
dau vao boi chung c6 thé mang lai tac dong hiru hinh hon trong thoi gian
ngan hon.

Nguoc lai, Canada giéi thiéu phwong phap vu dai thué dau vao va no co tac
dong chinh sach rd rang hon so v6i phuong phap wu dai thué dau ra nho
vao mién thué ddi véi dau tu khong phan biét loi nhuan hodc loi nhuén tir
von. Lwva chon cép wu d3i thué dau vao hay diu ra phu thudc vao muc ti€u
chinh siach mong mudbn dat dugc. C6 thé théy réng, Canada thuc hién
phuong phap vu dai thué hao phong nhu LSVCC tra lai 30% sé tién dau tu.
Mot sb ngudi nghi ngd hiéu qua cia hé thdng thué nay khi cho ring, tai sao
nganh cong nghiép VC van con quy moé nhé va thiéu ngudn tai tro VC ndi
chung. Méi quan tdm & dy 1a co cau wu dai thué dong gdp nhu thé nao dé
lip day khoang tréng tai chinh va kich thich phat trién cho nganh cong
nghiép VC phat trién. Hon nita, truong hop tai Canada cho thiy ring, cac
quy PVC xuét hién qua roi rac nén khong thé tang hi¢u qua, trong khi co
cau quan ly phuc tap giita cac cip dia phu()’ng, quoc gia, lién bang va tham
chi toan cau. Hé thng thue ¢6 thé duoc kiém tra tinh hiéu qua mét cach
toan dién trong pham vi qudc gia. Pidu dang chi ¥ 13, Ké hoach hanh dong
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vCe gin day xem xét tir nam 2017 s& loai bo dan cac LSVCC di ton tai lau
doi, thay thé bang vi¢c trién khai so tién 400 triéu CAD tir ngudén von mao
hi€ém méi cia Chinh phu trong 7 - 10 nam toi.

Thuy Dlen déc biét thich hinh thanh quy PVC hon la cung cép cac quy dinh
thu hut vé thué dé giai quyét cac van dé nganh cong nghiép VC dang phai
dbi mat. Anh hudng chinh sach tao ra sy khéc biét xoay quanh céc lya chon
chinh sach gitra viéc dau tu truc tiép tir quy nha nude véi viée dau tu gian
tlep thong qua cic co ché danh thué. Thong thuong, ngudi ta coi chinh sach
thué c6 tac dong mot cach khong phén biét vao cac linh v, phan 16n 1a do
ban chét khong loai trir cua chung. O khia canh nay, tac dong thong qua dau
tur truc tiép nhu cac chuong trinh tai tro va trg cap c6 thé s& manh hon trong
vige giai quyét cac van dé chinh sach theo muc tiéu hon 14 cac wu dai thué
gian tiép. Trong bdi canh cua Thyy Dién, dén mot mirc do nao do, vu dai
thué 12 mot luya chon tdt dé mot mat diéu chinh cac tac dong ti€u cuc cua
dau tu truc tiép nhu hiéu tmg chén lan tiém niang, mat khac, giup thu hat
doanh nghiép lién tuc dau tu vao nganh cong nghiép VC.

Dau tw trwe tiép hay gidn tiép

Cach dau tu tai chinh cho cac doanh nghiép mao hiém mdi anh huéng 16n
t61 hiéu qua quan 1y quy dau tr mao hiém. Théng thuong, khu vuc cong
khong c6 kinh nghiém chuyén mén va k¥ nang kinh doanh dé c6 thé mang
lai loi nhuan dau tu h?ip dan so v&i khu vyc tu nhan. Va mot doanh nghiép
moi ra doi khong chi can vén ma con can dugc tap huan chuyén mén twong
g trong giai doan phat trién ban dau.

Diéu d6 giai thich tai sao hién nay hau hét cac PVC dugc quan Iy boi nhom
chuyén gia Ve quy dudi hinh thirc quy trong quy chir khong phai thong qua
dau tu truc tiép vao du: an cua cac nha dau tu cong. Céach tiép can quy trong
quy dudng nhu 1 rat hiru ich dé quan 1y c6 hiéu qua PVC, dé lai quyén
quan ly toan by quy cho cac chuyén gia c6 chuyén mon. Cach van hanh cua
PVC khac nhau tai ba quic gia ndy. Australia quan Iy quy PVC chu yéu
thong qua hop tac dau tu gitta cac ddi tac nha nudc va tu nhan. Canada
quan 1y quy PVC hodc thong qua cac quy dau tu dai chung hodc thong qua
hinh thuc quy trong quy. Trong khi Thuy Pién hoat dong da dang thong
qua quy ddu tu dai ching, hodc quy trong quy hodc hop tac cung dau tu
(OECD, 2013). Két qua thyc té cho thdy, hiéu suit ciia VC lién quan chat

¢ Ké hoach dugc dua ra nam 2013 1a mot chién lugc toan dién trién khai 400 triéu CAD vén méi trong 7 -10 nam
t6i. K& hoach gdm cac hanh déng chinh sau day: (i) phan bd 250 triéu CAD dé thanh 18p cac quy trong quy qudc
gia do khu vic tu nhan 16n va méi dén dau; (ii) bom den 100 tridu CAD d8 tai co cAu vén cac quy trong quy do
khu vyc tu nhan 16n hién nay din dau; (iii) s dung téng dau tu 1én t61 50 triéu CAD trong 3-5 quy déu trr mao
hiém c6 hiéu qua cao hién c6; va (iv) tao thém nguén luc dé tiép tuc phat trién manh m& hé théng vén mao hiém
va van hoa khdi nghiép manh mé.
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ché den nang lyc cua cac nha quan ly quy, nhu minh hoa 13 rang trong quy
Yozma' & Israel. Ngoai ra, diéu dang luu y rang viéc tiép can ngudn tai
nguyén, mang ludi toan cau va co che khuyén khich wu dai ty 18 voi hiéu
quéa quan 1y c6 thé coi 1a yéu t6 quyét dinh quan trong dé quan 1y quy thanh
cong. Noi chung, diéu quan trong dé quan 1y quy VC mot cach chuyén
nghi€p la phai théng qua sy tham gia cua cac chuyén gia toan cau trong
quan ly PVC tir giai doan ban dau, theo huéng day manh huy dong nguon
von tir nudc ngodi va sy tuong tac cta cac nha quan 1y quy cé thaim quyén
xuyén bién gioi (Lerner, 2009). Nhitng phuong phép nay s€ lam tang ty I¢
thanh cong.

4. Goi y vé chinh sach

Ba truong hop nay dua ra cai nhin sau sic, ¢6 gia tri vé qua trinh thiét ké,
thuyc hién, danh gia va tic dong chinh sach ctia chuong trinh tai chinh c6
tinh rai ro do nha nudc khoi xudng, ca tor goc do vi mé va vi mo. Thao luan
nay c6 thé gifip rat ra nhitng goi ¥ vé chinh sach nhat dinh cho dén nay.

Tir quan diém chinh sach vi mo, trong tim chinh sach nén duoc dat vao ca
hai cach tiép can ngén han va dai han dya trén sy xem xét danh gia thau
dao, nham muyc dich xay dung diéu kién khung lanh manh cho phat trién
nganh coéng nghiép dau tu mao hiém. Tao dyng méi truong hap dan cho dau
tu khoi nghiép 1 cach tot nhit dé ing phé véi nhu cau tai chinh cho giai
doan dau ma cac doanh nghiép khoi nghiép doi méi sang tao phai ddi mit.
Diéu kién thuan loi dé tai sinh nganh cong nghiép dau tu mao hiém c6 thé
dugc hinh thanh théng qua chinh sach hd tro lién tuc nhu sang kién méi va
xay dung thé ché méi. Piéu nay ciing ¢ thé duoc xay dung thong qua mot
ké hoach chinh sach dai han, vi du nhu chuong trinh gido duc hay nuoi
dudng van hoéa khdi nghi€p huong téi viéc tao ra hé sinh thai sang tao
(Kelly, 2011; Godin, 2006). Diéu quan trong can phai nhan ra d6 13, ca 3
nuéde déu can phai can béng cac lya chon chinh sach khac nhau mot cach
can than nham giai quyét cac thach thirc quan trong vé tai chinh. R3 rang
rang, su két hop chinh sach can bang s& gitip dat duge muc tiéu chinh sach
thong thoang, hiéu qua dugc ting 1én. Can chu ¥ dén ban chat ctia van dé da
dugc xac dinh, khong 1am anh huodng t6i thi trudng nhung van giai quyét
duoc cac van dé cbt 15i nhu dd minh hoa & trén.

7 Quy Yozma di duoc thanh lap nim 1992 dua vao sang kién cta chinh phu Israel nhim thuc ddy dau tw mao
hiém tai Israel. Quy c6 su tham gia cia 10 nhom véi s6 vbn ban déu 1a 100 triéu USD thugc s¢ hitu ctiia khu vye
cong. Mot thap ky sau khi thanh 1ap Quy, mudi nhom Yozma da mo rong dé quan 1y cac quy cua Israel voi tong
tri gia 2,9 ty USD. Quy tiép tuc phat trién, dit dé quan 1y khodng 10 ty USD thong qua 60 nhom cia minh. Quy
duoc tu nhan hoa vao ndm 1997. Chia khoa thanh cong cua Quy chu ycu la do sy hap dan cta dau tu mao hiém &
nudc ngoai véi chuyén mén dau tu va mang ludi toan ciu.
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Mot $6 goiycu thé duoc rat ra khi nhin tir géc d6 chinh sach vi mo. Trong
truong hop cua Australia, sy can thi¢p cia Chinh phu dugc ching minh la
dung dan va thich hop vé mit cung cép cac quy dau tu mao hiém cong lap
thong qua thuc hién chuong trinh IIF va chinh sach wu dai thué nhu VCLPs
va ESVCLP. Pang chu ¥, IIF da thanh cong trong viéc thu hut dau tu tu
nhan theo danh gia nam 2008. Tuy nhién, phuwong an wu dai thué dugc xay
dung 13 wu dai thué cudi ky s& mang lai ich loi chi khi nha dau tu thu dugc
loi nhuén nhu két qua ctia dau tu. Can phai tinh dén viéc nganh cong nghiép
v6n mao hiém ciia Australia “kém phat trién” nhu thé nao tai thoi diém do,
cac bién phap chinh sach sau nay can phai triét dé hon va huong toi trong
lai, chir khong phai chi gidi thiéu vé wu dai thue cubi ky, ma phai tép trung
dau tu khong phan biét vao ti suat thu hoi von dau tu ROL Diéu nay c6 thé
s€ lam tang nguodn cung von cho quy dau tu mao hiém tir khu vuc tu nhén,
do d6 1a cau nbi giira khoang tréng tai chinh trong giai doan wom mam va
giai doan dau. Ngoai ra, kinh phi diu tu thong qua Quy ddi ximg giita cac
nha dau tu ¢6 kha ning ngin ngtra rui ro dao dirc ctia d6i tac tu nhan (Righy
& Ramlogan, 2012) va thic day hoat dong khoi nghiép, do do, gitip dat gia
trj t6i han vé quy md quy.

Trong trudong hgp cia Canada, sy tham gia cia Nha nude vao nganh cong
nghi¢p dau tu mao hiém chu yéu duogc thyc hién thong qua 2 viéc hinh
thanh quy va dua ra cac chuong trinh uu dai thué Co ché chinh sach chung
cho nganh cong nghiép dau tu mao hiém xuét hién roi rac nhung khéng
ddng b trén toan quéc, co thé thiy didu d6 qua su chong chéo va tinh kém
hiéu qua cta cac sang kién cong. Chinh sach nén tip trung vao chuyén doi
sang co cau hép dan dau tu tu nhén, do do, thay thé vén dau tu mao hiém
nha nudc & muc do thich hop. Bén canh do, su phtrc tap cua chuong trinh
tai trg va wu dai thué lam cho chwong trinh kém hiéu qua va sai léch vé loi
ich, dan t6i giam tac /dong chinh sach tong thé. Su khong hiéu qua nay co
thé thay trong thyc t& ddu tu mao hiém cong dat khoang 50% tong dau tu
mao hiém & Canada. C6 nhitng nghién ctru chi ra su l4n at va kém hiéu qua
ctia vén dau tu mao hiém cong 1ap so voi von dau tv mao hiém tu nhan vé
mat tao ra gia tri, canh tranh va ddi mai sang tao. Uu dai thué qué hao
phong nhu LSVCCs can phai duoc danh gia chuyén sau tic dong cta no toi
nganh cong nghiép dau tu mao hiém trong ba thap ky, dé c6 thé diéu chinh
pht hop. Quy md nho cua cac dbi tac lién doanh GP can phai dugc giai
quyet theo hudng dé cac quy ca nhan co thé ning cao kha nang ton tai & ca
cap d6 qudc gia va lién qudc gia thong qua thay dbi co cdu cua cac quy nho
hién co.

Trong truong hop cta Thuy Dién, mét loat cac quy ddu tw mao hiém cong
1ap da dau tu c6 chién lugce vao tat ca cac giai doan cua doi méi cong nghé.
Chi c6 mot phan tuong doi nho dau tu mao hiém cong 1ap (khoidng 16%)
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huéng t6i giai doan wom mam (Svensson, 2011). Piéu niy c6 nghia rang,
phan 16n kinh phi tir quy du tu tai chinh duoc du tu vao giai doan ting
trudng sau, it rii ro nhung loi nhuin cao. Piéu dang cha y 13, giai doan
tdng truong sau cod thé dugc tai tro bai nhiéu td chutc tai chinh khac hién
c6 ma khong can dén tai tro ctia nha nuéc. Pidu nay c6 thé mau thuin véi
loi ich tu nhan, do d6, 14n 4t dau tu tu nhan bdi c6 su tham gia cua tai
chinh cong. Trong bdi canh do, viée dat trong tam cua tai chinh cong vao
muc ti€u thuong mai tai Thuy Pién c¢6 thé phai ddi mat véi nhirng kho
khin trong viéc giam nhe nhitng han ché vé tai chinh ma cac doanh
nghiép d6i méi phai d6i mat ¢ giai doan dau phat trién doanh nghiép. RS
rang, dinh hudng thuong mai chiu sy anh huong cua khu vyc tu nhan dat
ra quan ngal ve VleC huéng cac dau tu mang tinh rai ro vi 1y do loi nhuan.
Vé van dé ndy, cdn xem xét mot chinh sach cén bang trong tai chinh cong
(hodc lwa chon dung cong cu chinh sach) 1a yéu té quan trong trong tac
dong chinh sach, cac bién phap nay bao gdm: tai chinh truc tiép hodc gian
tiép nhu chinh sach thué, tai chinh hodc phi tai chinh, hodc cac cong cu
chinh sach dua vao phia cung hodc dya vao phia cau. Rt co thé 1a, viée
c6 qua nhiéu quy nha nude & Thuy Dién dit cac doanh nghiép khai nghiép
vao sy phy thudc nang né vao tai chinh cong, dan dén tac dung phu nhu
hiéu tng 14n 4t va 1am suy yéu kha nang ton tai ctia nganh cong nghiép
dau tu mao hiém. Cu01 cung, viéc co cau lai cac quy tai chinh cua nha
nude s& tro thanh mdi quan tim dang chi y dé ting hiéu qua, cho phép cac
yéu t6 thi trudng van hanh tron tru.

5. Két luan

Su can thiép cua Nha nudc trong thuc day nganh cong nghiép VC hoac thu
hep khoang trong dau tu tai chinh duoc coi 1a sang kién can thiét va quan
trong trong hé thong thi truong phirc tap hién dai, phan 16n 14 do vai tro
kich thich nham giri tin hiéu tich cuc cho thi truong. Tuy nhién, bién phap
do nha nuéc khoi xudng khong phai luén ludn dién ra nhu dy dinh ban dau,
két qua 1a gay tac dung phu nhat dinh nhu hiéu tng lan at va bop méo thi
truong. Thach thirc ma 3 nudc phai d6i mat 14 tinh thiéu hiéu qua cua nhiéu
PVC va céc uu dai thué khac nhau hién c6. Cau hdi co ban dit ra 13, lam thé
nao dé cho cic sang kién cong thyc hién trén thi truong hudng to1 dat dugce
cac muc tiéu chinh sach dé ra ban dau. Cac chuyén gia cho rang, tai chinh
cong khong nén gan hen voi linh vue hay nganh cong nghiép cu thé ma nén
dugc ty do cung cap von cho cac du an t6t nhat dé giap ‘nang cao hi¢u qua
va hiéu suat. Thong diép nén tang ¢ day 13, cic sang kién chinh sach cong
can phai bd trg hon 14 tao ra xung dot voi khu vuce tu nhan va gitp tao ra su
hop luc gia tang trén thi trudng. Trong khi d6, cac sang kién ciia Quy PVC
nén dugc dat mdt cach than trong, thong qua viéc khong ngirng gidm sat va
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danh gia chu ky diy du cua du an hodc chuong trinh theo huéng gitp bd
sung cho that bai thi _trudng tlem nang, dic biét 1a trong viéc dau tu tai
chinh cho giai doan dau phat trién doanh nghiép, do do, nang cao kha nang
chiu dung va phan ung v6i cac thach thuc va thay dbi méi trudng bén
ngoai. Piém mau chét 1a, viéc dinh hudng chinh sach mét cach can bang,
thong qua céach tiép can hodc thiic day cung hodc cach tlep can nhu cau kéo
s& 1 Iya chon chinh sach kha thi dé giai quyét cac van dé lién quan./.
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