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NGHIEN CU’U VE CHINH SACH VA QUAN LY

_ VONDPAU TU MAO HIEM
- TU GOC NHIN CUA LY THUYET DAI DIEN

TS. Ta Doan Trinh, ThS. Nguyén Thanh Tung
ThS. Pang Thu Giang, CN. Ta Doéan Hai
Vién Chién lugc va Chinh sach khoa hoc va cong nghé

Tom tit:

Pau tw mao hiém la mét hinh thire dau tw déng vai tro quan trong trong viéc thiic ddy s
thanh cong cua cac doanh nghiép khoi nghiép, dac biét la doanh nghlep khoi nghlep dua
vao cong nghé cao, cong nghé méi & nhiéu quoc gla trén thé gidi. Ddy ciing la van dé
duwoc cac nha quan Iy, cac nha nghién ciru chinh sach ¢ nudc ta rat quan tam.

Tuy nhién, thiec té Viét Nam chi ra rang, khong nhiéu cac doanh nghiép khéi nghiép dwa
vdo céng nghé cao, cong nghé méi nhin duoe s dau tw cia cdc quy dau tw mao hiém,
mdc du nudce ta dang so hitu mot luc lwong can bo trinh do cao ngdy cang dong ddo voi
nhiéu y twong doi méi sang tqo doc dao ciing nhu hodi bao cong hién cho xd hoi rdt lom
lao. Thém vao do, dong von dau tw mao hiém & Viét Nam hién nay chi yéu xuatphat tie cdc
quy dau tw c6 nguon goc nudc ngoai va chua co cac quy dau tw mao hiém chinh danh
dwoc thanh lgp tir nguon von trong nudc.

Ngodai ra, bén canh viéc cac co quan chirc nang dang rdt né lyc dé hinh thanh mét loai quy
dau tw ciia Nha nwde nham trce tiép tham gia khdc phuc khiém khuyét cia thi truong von
trong hoat dong khoi nghiép cong nghé cao, cong nghé mai va tgo ra mot dong von co vai
tro xiic tac trong viéc thu hit cac nha dau tw trong va ngodi nudc tham gia tich cuc hon
vao hoat dong dau tw mao hiém thi ciing Iudn xudt hién nhitng y kién khong dong thudn,
phan doi nhitng né lec ndy véi quan ngai Vé tinh riii ro qud cao ciia dau tu khéi nghiép.

Duea trén nhiing phdn tich vé tinh chat déc thir ciia dau tuw mao hiém, xét tir khia canh quan
hé kinh té gitka chui so hitu (nha dau tw von) v doanh nhdn khoi nghiép (nguoi truc tlep Stk
dung d‘ong von cua nha dau tw), bai bdo mong mudn cung cap mot cach nhin sdu sac hon
vé ban chdt kinh té ciia moi quan hé chii sé hitu - nguoi sir dung von qua géc nhin cia Iy
thuyét dai dién, mot ly thuyét duwoc s dung kha rong rdi trong khoa hoc chinh tri va kinh
1é dé ludn giai vé tinh ddc thit trong cdch mg xir ciia nha dau tw. Qua dé, cung cdp thém
mgt cach nhin mdi, giup cac nha quan ly, nha nghién ciru chinh sach co thém thong tin
hitu ich trong qua trinh ra chudn bj ra cdc quyet sdch lién quan dén viéc khuyén khich hoat
déng dau tw mao hiém tham gia dau tw phat trién doanh nghiép khoi nghiép trong cdc linh
viee cong nghé cao, cong nghé maoi o nuoc ta.

Tir khéa: Pau tw mao hiém; Doanh nghiép khoi nghiép; Cong nghé cao; Cong nghé méi.
Mii sé: 15121501
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1. Von dau tu mao hiém, vai tro cia dau tw mao hiém doi véi doanh nghiép
khéi nghi€p dua vao khoa hoc va cong ngh¢€ va van deé cia Viét Nam

1.1. Von dau tw mao hiém va sw khdc biét voi cac dong von khac

Theo quan ni¢m cia OECD (1996), von dau tr mao hiém 1a “von dugc
cung cp boi cac cong ty vira tién hanh dau tu vira tham gia quan 1y cac
doanh nghiép non tré chua niém yét trén thi truong ching khoan”. Cac
cong ty dau tu nay 1 cac doanh nghiép vi lgi nhuan. Hoat dong dau tu mao
hiém cta ho c6 muc dich 1a thu duoc loi nhuan cao. Ho ky vong cac doanh
nghi¢p khoi nghiép non tré khi thiét 1ap duoc quan hé ddi tac tot va sir dung
vbn dau tu mao hiém cung nhu kinh nghiém quan ly chuyén nghiép cua ho
s& mang lai gia tri kinh té va loi nhuan cao.

Tuy nhién, cac nghién ctru cia OECD cing cho thay, trén thuc té, cic cong
ty dau tw mao hiém goi von va dau tu vao cac doanh nghiép khoi nghiép
hay mua lai cac doanh nghi¢p dang hoat dong.

Theo quan niém cua Hiép hoi von dau tw mao hiém qudc gia Hoa Ky, von
dau tu mao hiém 1a “von dugc cung cip boi cac nha dau tu chuyén nghiép
vira tién hanh dau tu vira tham gia quan Iy cac doanh nghiép non tré, ting
truong nhanh, c6 tiém ning phét trién thanh nhitng doanh nghiép c6 déng
gop kinh té quan trong”.

O Viét Nam, khai niém dau tu mao hiém duge chinh thire dinh nghia trong
Luat Cong nghé cao, nam 2008: “dau tu mao hiém cho phat trién cong nghé
cao la dau tu cho nghién ctru phat trién cong ngh¢ cao, hinh thanh va phat
trién doanh nghiép tng dung, san Xudt san pham cung ung dich vu cong
nghé cao, duoc thuc hién bang hinh thirc gop vén va tu van cho to chic, ca
nhan nhan dau !,

Can ct nhiing khai ni¢m ve von dau tu mao hiém, chung ta cé thé phan biét
chung véi cac loai von dau tu khac dang ton tai trén thi truong von:

Thir nhat, ¢6 su khac biét gitra von du te mao hiém véi von dau tu cd phﬁn
dai chung. Vén dau tu mao hiém thuong nham vao cic doanh nghiép nhod
c6 tiém ning tang truong lon. Nhimg doanh nghiép nay thuong chua du
truong thanh dé mua ban trén thi truong vbn dai chiing. So vOi von dau tu
co phan dai chung, von dau tu mao hiém cé do thanh khoan rat kém, tinh
bét can xumg thong tin 16n va do rai ro dau tu cao.

Thit hai, von déu tu mao hiém khac véi dau tu cd phan phi mao hiém (gém
mua lai, tai cau triic) boi chung tip trung vao cac doanh nghi€p tang truong
nhanh. Céc doanh nghiép duogc trg gitp ciia von dau tw mao hiém thuong

! Piéu 24, Luat Céng nghé cao c6 quy dinh v& Pau tr mao hiém cho phat trién cong nghé cao
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c6 tiém ning tang truong dang ké. DAi v6i cac doanh _nghiép nay, dong tién
sinh ra tir hoat dong tac nghi¢p thuong khong du dé dau tu tiép cho tang
truong va viéc di vay von 1a rat kho khan. Nguoc lai, cac dong von dau tu
b phan phi mao hiém hudng dén cac doanh nghiép da trudong thanh hon va
da c6 dong tién 6n dinh va tiém nang ting trudng han ché.

Ngoai ra, dé dang nhan théy, su khac biét co ban gilra quan niém cua
OECD va Hiép hoi vén dau tu mao hiém quéc gia Hoa Ky 1a ¢ chu thé
cung cap von: mot bén la tr cac cong ty dau tu, con bén kia la tir cac nha
dAu tur chuyén nghiép®. Su khéc biét vé chu thé cung cap von trong hai dinh
nghia noi trén cling gitp cho ta phan biét gitra von dau tu mao hiém
(venture capital) va von dau tu thién than (angel capital). Nhitng nha quan
1y vén dau tu thién than 13 nha dau tu sir dung dong tién cta chinh ban than
ho dé dau tu. Trong khi d6, nha quan 1y v6n dau tu mao hiém 1a nha dau tu
chuyén nghiép sir dung dong vén dugc huy dong tir cac nha dau tu khac.

Nét khac biét tiép theo ctia diu tu mao hiém so vé&i cac dang dau tu khac
cling nam & thoi diém va hinh thire thoai von dau tu. Khac véi cac dang dau
tu khac, nha dau tu mao hiém chdp nhan vong quay cia vén ddu tu trung
binh 1a 5-7 ndm. Thoi diém nha dau tu mao hiém thuc hién viée thodi von
dau tu 13 thoi dlem doanh nghiép khoi nghiép da truong thanh dén mirc do
nhit dinh®, dé tiép tuc st dung ddng vén dau tu vao cac doanh nghiép khoi
nghiép khac. Thoi diém rat von thudng xdy ra ¢ sau giai doan hoan thanh
viéc phat trién san pham quang ba marketing san pham, trudc giai doan mo
rong quy mo san xuit va cung cp san pham, dich vu va thong qua phuong
thirc: niém yét 1én thi truong chimg khoan hoac chuyén nhuong c¢6 phan
cho nha dau tu khac, hodc ban lai cb phan cho doanh nghié€p, hodc ban
doanh nghi¢p cho doanh nghiép khac.

Nhu vay, co thé noi: “dau tw mao hiém 12 mot phuong thirc du tu, theo do,
nha dau tu chuyén nghiép sé& dau tu vén vao doanh nghiép tré, moi duoc
thanh 1ap, chua niém yét trén thi truong chimg khoan cung véi viéc cung
cap cac dich vu can thiét nhim nuéi dudng va day nhanh qua trinh truéng
thanh, phat trién cua doanh nghiép; sau mdt thoi han nhét dinh, nha dau tu
s& rit von dau tu cung 13i suat dau tu”.

? Pinh nghia v& dau tu mao hlem trong Luat Coéng nghé cao 2008 & Viét Nam, chu thé cung cép (gop) vén khong
dugc chi 18, nhung trén thuc té ho 1a nhiig phap nhén, dai dién cho cac nha dau tu gop von vao cac quy déu tu
(vi du: quy déu tw mao hiém IDGVV) hodc cac nha diu tu thién thin st dung vbn tu c6 dé thyuc hién dau tu.

3 Céc dang diu tu cta nhimg nha dau tw mao hiém c6 thé 1a mot trong cac hinh thire sau: (i) cung cip vén cho cac
doanh nghiép ¢ giai doan du phat trién dé cling thyc hién chia sé loi nhufn va rii ro; (ii) du tu vao céc doanh
nghiép c6 lich st phat trién lau dai va & giai doan truéng thanh cta chu ky phat trién; (iii) ddu tu vao doanh
nghiép tiém ning dé trd thanh mot doanh nghiép dau nganh; (iv) ctru v6t doanh nghiép kho khan dang dimg bén
bo vuc phé san. Sau d6, véi kinh nghiém va cac mbi quan hé ciia minh, ho c6 thé trg gitip cac cong ty ndy trong
hoat dong kinh doanh v6i hy vong mdt ngay nao do, cac cong ty nay tr¢ thanh “nhing chi khung long” thyc sy.
Liic d6, khoan tién dau tu trude kia s& duge thu vé vai sé lugng 16n hon gép nhiéu 1n.
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Xét vé khia canh tai chinh, hoat dong dau tu mao hiém co su tham gia cua cac
déi tuong chu yéu sau: (i) cac nha dau tu 1a nguoi bo vbn, thuong khong truc
tiép quan 1y déng von va tham gia quyet dinh dau tu; (ii) nguoi quan ly von -
thuong la nguoi ding ra huy dong von, quan ly von, tryc tiép ra quyét dinh dau
t, dong thoi tham gia truc tiép vao cac hoat dong quan tri kinh doanh ctia
doanh nghiép khoi nghiép; (iii) ngudi nhin dau tu (doanh nhan khoi nghiép).
Quy trinh du tu mao hiém gdm 3 budc chinh sau:

- Buoc 1: Goi von dau tu;

- Bude 2: Lya chon, thAim dinh va tién hanh dau tu, rot von vao cac du an
hay doanh nghiép khéi nghiép®;

- Bu6e 3: Két thiic dau tu hay thoai von dau tu, ban lai c6 phan da dau tu
hay ban doanh nghiép cho nha dau tu khac.

Vi ky vong mang lai loi nhudn cao cho tit ca cic nha dau tu, von dau tu
mao hiém thuong duoc dau tu cho cac co hdi, cac cong ty, cac y tudng va
con nguoi tt nhat dé tao ra nhimng san pham va dich vu c6 kha nang lam
thay doi thi truong trong nuée va thé gigi. Can nhan manh ring, mic du
dau tu mao hiém thuong gin lién véi viéc dau tu vao cac doanh nghiép
cong nghé cao, nhung ban than hoat dong dau tu mao hiém khong nhim
dén dich cudi cliing 14 phat trién ban than cong nghé cao. Muc tiéu dich thuc
ctia dau tu mao hiém 1a nham nudi dudng va phat trién doanh nghiép khoi
nghi¢p con non tré.

Su gin két giira phat trién cong ngh¢ cao va von dau tu mao hiém co thé
duogc giai thich do trén thyc té cac doanh nghi¢p cong ngh¢ cao thuong la
nhimg doanh nghiép co tinh sang tao cao, voi tiém ning tang trudng tot va
ky vong tao ra nhitng nganh nghé méi, linh vuc kinh doanh méi ¢6 thé lam
thay doi cin ban hoat dong kinh té khong chi trong pham vi mot qudc gia
ma con trén quy mo thé gidi’. Vi vdy, doanh nghiép khoi nghiép hoat dong
trong linh vuc céng ngh¢ cao thuong la dich nhim cta cic nha dau tu mao
hiém. Thuc te ciing cho thay, c¢6 nhiéu doanh nghiép hoat dong trong cac
nganh san xuat truyén thong ciing co thé phat trién cac ¥ trong moi, san
phim méi va ciing 1a myc tiéu ctia cac cong ty dau tu mao hiém mot khi
duoc ky vong mang lai lgi nhuan cao.

Qua trinh dau tu ddy du trong budc 2 gdm 6 giai doan sau: (i) giai doan gico mim (seed money): dau tu mirc
thép cin thiét dé ' chimg minh mot y tuong mai; (ii) giai doan khoi dong (start up): giai doan tai trg cho cac chi phi
lién quan dén tiép thi va phat trién san pham (i) vong thir nhét (serie A round): dau tu san xudt va bt ddu ban
hang; (iv) vong thir hai (serie B round): cip v6n hoat dong cho giai doan dau ban san pham, nhung chua thu dugce
loi nhudn; (v) vong thir ba (serie C round hay con goi 1a tai trg Mezzanine): ddu tw mo rong dé tao ra loi nhuan;
(vi) vong thir tu (con goi 12 tai trg béc cau): dau tw cho qua trinh 1én san IPO.

5 Cac tap doan kinh té 16n trén thé gi6i nhu: Microsoft, Apple, Google,... khi khéi nghiép déu nhan dugc vén
dau tu tir cac nha dAu tw mao hiém.



JSTPM Tdp 4, S6 4, 2014 5

1.2. Vai tré ciia von dau tw mao hiém trong phdt trién doanh nghiép khéi
nghiép dwa vao khoa hoc va cong nghé

Mac du khé kén chon d01 tuong dau tu, phuong thirc dau tu mao hiém lai
c6 vai tro quan trong va rat can thiét d6i véi viéc chuyen hoa két qua nghién
ctru khoa hoc va phat trién cong ngh¢ vao cudc song. Trong thuc té cudc
soéng, co6 hai hinh thirc co ban dé chuyén hoa hay thuong mai hoa két qua
nghién ctru: mot la, chuyén giao cong ngh¢ thong qua hinh thire chuyén
giao quyén sir dung hodc chuyén nhuong quyén so hiru két qua nghién ciru;
hai la, cac nha khoa hoc sir dung két qua nghién ciru dé thanh 1ap doanh
nghiép KH&CN. Tuy nhién, khong phai ¥ tudng nao ciing c6 thé duoc
thuong mai hoa dé tré thanh hién thuc, hodc ¢6 tré thanh hién thuc thi kha
it y tuong trong s6 d6 c6 thé mang lai loi ich kinh té to 1on.

Trong trudng hop tu thanh 1ap doanh nghiép dé kinh doanh cac két qua
nghién ctru ciia minh, ban than nha khoa hoc véi vai tro doanh nhan khéi
nghiép s& phai kinh qua nhiéu hoat dong “phi nghién ciru” dé xiy dung
doanh nghi¢p thanh cong. Cac hoat dong do la: xay dung y tudng kinh
doanh; tim kiém thi truong va thiét ké phuong 4n san xuét; hoan thién cong
nghé va san phim dé co thé dap Gmg nhu cu ciing nhu chiém linh thi
truong,... Cac hoat dong nay vé co ban kha xa la ddi v6i hoat dong nghién
ctru thuan tiy nén phan 16n cic nha khoa hoc déu rat chat vat dé dua y
twong kinh doanh két qua nghién ctru dén thanh cong trén thuong truong.

Thém vao d6, van dé vay von hay goi vbn dau tu tir ngdn hang thuong mai
d6i voi nha khoa hoc trong kinh té thi truong sé rat kho khan do kha ning
bao lanh vén vay bang tai san thé chap 1a rat nho, ké ca trong truong hop
nha khoa hoc c6 nguén von tu co (von ca nhén, hd trg cua gia dinh, ban bé
hodc tai tro tr cac nguon hop phap khac). Ban than cac ngan hang thuong
mai, vi loi ich ctia minh va cac ¢ dong gop von ciing khéng dam qua mao
hiém dé cho vay hodc dau tu vao cac doanh nghiép khoi nghiép khi khong
thé tinh toan duoc loi nhuan cudi ciing dua trén nguyén tic tinh chi phi - loi
ich dau tu theo chuan muc théng thuong.

Lac ndy, cac nha dau tw mao hiém, tu nhan hay to chirc, s& dong vai tro
quan trong dé khoa 1ip khoang tréng dau tu nay. Ho 1a nhitng nha dau tu
chuyén nghiép, nhitng nguoi c6 ngudn luc hoic duge oy thic quan Iy ngudn
lyc cua cac nha déu tu ca nhan khac, s& cung cac nha khoa hoc dé nudi
dudng va phat trién cac doanh nghiép khoi nghiép. Diéu nay ly giai tai sao,
khi dau tu vao doanh nghiép khoi nghiép, cac nha dau tu mao hiém ngoai
viéc cung cép von theo mot quy trinh chit ché ludn sat canh cung cac nha
khoa hoc dé chi dong tu van va truyén kinh nghiém quan 1y kinh doanh,
cung xay dung phuong 4n san xuat san phdm, ké hoach kinh doanh va tim
kiém thi truong cho doanh nghiép khoi nghiép.
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Nhu vay, dau tu mao hiém 1a cong cu quan trong gitip hinh thanh va phat
trién cac doanh nghiép khoi nghiép. Piéu nay dic biét quan trong ddi véi
cac doanh nghiép khoi nghiép xuat phat tir cac két qua nghién ctru khoa hoc
va phat trién cong nghé cia cac nha khoa hoc.

1.3. Piu tw mao hiém ¢ Vi¢t Nam va nhitng van dé dgt ra cho nghién
ciru Iy lugn

a) Vé hoat dong dau tw mao hiém

Khai niém vé dau tu mao hiém dau tién duogc gidi thiéu vao Vi€t Nam tu
nhiing nam dau thap nién 90, thé ky XX. Cho dén nay, ¢ Viét Nam di co
mot s6 quy dau tu dang hoat dong nhu: IDG Venture, Quy Mekong Capital,
Vina Capital, Dragon Capital, Cyber Agent... X¢ét vé tinh chat von dau tu,
cac quy nay quan ly ngudn von dau tur dugc huy dong tir cac nha dau tu
nude ngoai. Xét vé ddi tuong dau tu, phan l6n cac quy néu trén déu dau tu
vao cac doanh nghiép hoic da phat trién 6n dinh, c6 tbc d6 ting truong
nhanh va tinh thanh khoan cao, hodc di niém yét trén thi truong chimg
khoan hoac dang & giai doan dau thue hién qua trinh ) phﬁn hoa va da hoat
dong tir 2 nam tré 1én. Linh vyc chii yéu duoc cac quy déu tu quan tim 1a:
bat dong san, thuong mai dién tr, truyén thong giai tri, mang xa hoi.

Rét hiém truong hop cac quy nay dau tu tai chinh vao cac doanh nghiép
cong nghé moi, cong nghé cao ¢ giai doan dau khoi nghiép nhu ky vong
cua cac nha hoach dinh chinh sach®.

b) Vé viéc hinh thanh Quy dau tir mao hiém céng nghé cao Quoc gia

Y tuong thanh 1ap quy dau tu mao hiém cua Nha nuéc di dugc BoO
KH&CN dé xuét tir nim 2006’. Luat Cong nghé cao nam 2008 1a van ban
phap 1y dau tién quy dinh vé hoat dong dau tu mao hiém va viéc thanh lap
Quy dau tu mao hiém Qudc gia nham khuyén khich cac t6 chirc, c4 nhan
tham gia hoat dong dau tv mao hiém cong nghé cao tai Viét Nam. Viéc nha
nudce can thiép truc tiép vao hoat dong dau tu mao hiém dugc 1y giai tir khia
canh bu ldp khoang tréng dau tu do thi trudng vén dau tu thong thuong
(ngén hang thuong mai,...) khong min ma véi viéc dau tu chuyén hoa cac
két qua nghién ctru khoa hoc thanh cac doanh nghiép KH&CN.

Tuy nhién, do vbn diéu 1& cua Quy ddu tu mao hiém cong nghé cao qubc
gia dugc hinh thanh chi yéu tir ngudn ngan sach nha nudc nén viéc thanh
1ap Quy qudc gia gip kho khin vé khia canh phéap 1y do e ngai vé kha ning

¢ Quy DFJ Vmacapltal IDG Venture Vietnam va CyberAgent Capltal 1a cac quy duy nhét dau tu vao linh vuc
cong nghé mai, cong nghé cao, dau tu vao cac cong ty CNTT, vién thong cd phan hoéa déu tu DN c6 quy mé vira
va nho, ¢6 ¥ tudng sang tao, c6 kha niang niém yét trén TTCK va nhét I3 c6 thé dugc cac cong ty khac mua lai.

" Nam 2006, B6 KH&CN da xy dung va trinh Thu twuéng Chinh phu “pé an thanh 1ap quy « déu tur m3o hlem
nhung do mét sb rang budc trong chinh sich tai chinh, nhét 13 rang budc vé viée bao toan vén ¢6 ngudn gbe tu
ngén sach nha nudce nén dé an nay khong duoc théng qua.
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bao toan von boi do rui ro trong dau tu phat trién doanh nghiép cong nghé
cao, cong nghé madi ¢ giai doan khéi nghi¢p 1a kha cao.

¢) Vé co sé phdp 1y cho hoat déng dau tie mao hiém

Cho dén nay, ching ta chwa c6 cac quy dinh phap 1y cu thé vé viéc thanh
1ap quy dau tu mao hiém. Céc quy dinh lién quan dén quy dau tu trong céac
van ban quy pham phap luat hién hanh (Luat Cong ngh¢ cao, Luét Chung
khoan, Luat Pau tu va cc vin ban huéng dan khac) ciing khong dé cap dén
noi dung dau tu mao hiém nén khong thé 4p dung cho viéc thanh 1ap quy
dau tu mao hiém.

Ngoai ra, cac ndi dung lién quan dén viéc hd trg quy dau tu tim kiém cac
dbi tac khoi nghiép, tao dung mdi trudng thiic day phat trién doanh nghiép
khoi nghiép dya trén cong ngh¢ moi, cong nghé cao... cling chua dugc
nghién ctru, thé ché hoa thanh céac chinh sach cu thé.

Tir thyc tién néu trén, c¢6 3 van dé 1y luan dugc dat ra trong diéu kién cta
Viét Nam la: (i) co thé giai thich hién tugng cac quy dau tu nudc ngoai
khong méan ma dau tu vao doanh nghiép ¢ giai doan dau khoi nghiép va nha
dau tu trong nudc khong tham gia vao thi trudng von dau tu mao hiém nhu
thé nao? (i) Liéu ¢ thé giam thiéu muc do rai ro cua nha nudc khi can
thiép truc tiép vao thi truong von dau tu mao hiém hay khong? (iii) Li¢u
hanh lang phap ly day du co thé giup tang duoc nguon von dau tu trong
nude tham gia dau tu mao hiém hay khong? Cac van dé trén c6 thé dugc
giai dap phan nao khi duoc soi xét dudi goc nhin 1y thuyét dai dién.

2. Piu tr mao hiém dwéi géc nhin cia ly thuyét dai dién

2.1. Ly thuyét dai dién va théng tin bét cin xitng

Trong khoa hoc chinh tri va kinh té, van dé chu s& hiru va nguoi dai dién dé
cap dén nhimg khé khin nay sinh trong diéu kién thong tin khong hoan hao
va bat can xtng khi chi s¢ hitu thué nguoi dai dién dé thuc hién lgi ich cua
minh, nhung nguoi dai dién co thé khong hanh dong vi loi ich cua chu so
hiru ma vi muc tiéu tu lo1i.

Chu s6 hiru (principal) 1a nguoi s hiru cac ngudn lyc, con ngudi dai dién
(agent) 1a nguoi dugc chu so hitu uy quyén, ‘hay dugc thué va duge trao
mot s6 quyén quan 1y nhat dinh di véi ngudn luc cia chu so hitu nhim
phuc vu loi ich cta chu s¢ hiru.

Vi du: trong cac doanh nghiép, giam dbc, quan 1y va ngudi lam cong 1a
ngudi duge uy quyén hay duoc thué (agent) dé t6i da hoa lgi nhuan cho chu
sO hitu va cac co dong (principal). Con trong cac co s& dich vu (bénh vién,
truong hoc, vién nghién ctru) thi bac sy, y ta, gido vién, nha nghién ctru
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(agents) c6 nghia vu sir dung cac kién thirc va k¥ ning chuyén mén dé dap
mg nhimg nhu ciu va loi ich ctia nguoi bénh, sinh vién hodc khach hang
(principals). Trong truong hop nay, khach hang da giao ph6 ban than ho va
mot s6 ngudn luc cia ho cho cac nha chuyén mén (agents) dé doi 1ay nhimng
dich vu chuyén mon lién quan dén kham chita bénh, gido duc, nghién ctru
duogc thuc hién cho ho.

Su tach biét gitra quyén s& hitu va quyén diéu hanh di tao ra su khong can
xtng vé thong tin giita chii s hitu va ngudi dai dién. Thong tin bat can
xung (asymmetric information) 1a trang thdi, trong do, cac bén tham gia
giao dich co sy nhan biét thong tin khong gidng nhau vé ddi twong va cac
vén dé lién quan dén giao dich do.

Tu day, da xuét hién van dé lién quan dén viéc mot bén nay lai hoat dong vi
loi ich cua mot bén khac ca tir phuwong dién 1y luan 14n trong hanh xur thuc
té. Trong mdi quan hé nay, nguoi quan ly diéu hanh (hay nguoi dai dién) co
vu thé hon chu s0 hitu vé thong tin nén de dang din dén cac hanh dong tu
loi. Hon nita, néu ngudi chi s hitu mubn gidm sat cac hanh dong cua
ngudi dai dién thi viée giam sat ndy ciing doi hoi chi phi rit ton kém, kho
khan, phtrc tap.

Do vay, khi nguoi dai dién hanh dong theo nhiém vu dugc giao va vi loi ich
ctia nhitng ngudi khac thi ho s& can c6 dong lyc phi hop (nhu duge hudong
mot s6 loi ich vé vat cht, tinh thin hodc bi bét budc thyc hién trach nhiém,
nhiém vu duoc uy thac). Thong thudng, véi nhidu quyén tu cha va dong luc
tir vat chét, tinh thin dt manh thi nguoi dai dién s& 1am viéc hiéu qua va
day dii hon nhiém vu ma ngudi chi s¢ hitu giao cho. Con trong truong hop
bi trung phat ¢6 tinh cudng buc thi hiéu qua s¢ thip hon. Vi I& do, Iy thuyét
vé nguoi dai dién doi hoi co ché diéu hanh phai dugce thiét ké va thuc hién
theo cach dé nguoi dai dién hang say, can cu lam viéc, loi ich cua chu s&
hiru va loi ich cua nguoi dai dién phai duoc gin lién v6i nhau trong dai han.

Ly thuyét thong tin bat can xung lan dau tién xudt hién vao nhimg nim
1970 va da khéng dinh duoc vi tri ctia minh trong nén kinh té hoc hién dai
bang su kién niam 2001, cac nha khoa hoc nghién ctru 1y thuyét nay la
George Akerlof, Michael Spence va Joseph Stiglitz® cung vinh du nhan giai
Nobel kinh té.

$George Arthur Akerlof (sinh ngay 17/6/1940) 1a nha kinh t& hoc My, gido su kinh té tai Pai hoc California,
Berkeley. Akerlof dugc biét dén nhiéu nhét tir bai viét: "Thi truong 6 to cii: Bat dinh vé chit lugng va co ché thi
truong" (The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism), xuat ban trén tap
chi Quarterly Journal of Economics ndm 1970. Trong bai bdo ndy, 6ng xac dinh cdc van d& 16n anh huéng t6i thi
truong, d6 14 sy bit can xtmg v& thong tin. Bai viét nay da dem lai giai Nobel cho 6ng.

Andrew Michael Spence (sinh ngay 07/11/1943) 1a mét nha kinh té hoc My.

Joseph Eugene Stiglitz (sinh ngay 09/02/1943) 1a m6t nha kinh té hoc My, gido su tai Dai hoc Columbia.
Ong 1a cyu Pho Chu tich va nha Kinh té truong cta Ngan hang Thé gidi. Ong nhan giai John Bates
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Thong tin bat can xtmg thuong duge biét dén nhu 1a sy két hop cua cha
nghia co hoi xdy ra trude va sau khi hai bén tién hanh mot giao dich nhat
dinh va dan dén hai hé qua kinh té sau: (i) thong tin bj che day din dén sy
Iira chon bat loi; (ii) hanh dong bi che ddy din dén rui ro dao dc.

a) Thong tin bi che ddy va su lua chon bat lgi

Thong tin bat can xtng c6 thé xdy ra trudc khi tién hanh giao dich (ky két hop
ddng) khi mot bén tham gia giao dich ¢d tinh che ddy thong tin. Thong tin bi
che day xay ra khi mot bén trong quan hé giao dich biét thém mot sé thong tin
duoc cho 1a thich hop ma bén thir hai trong quan hé giao dich khong biét.
Thong tin bi che day dan dén hiéu tmg lwa chon bét loi. Trong trudng hop
ndy, nguoi mua khong c6 thong tin xac thyc, day du va kip thoi nén tra gia
thap hon gia tri dich thyc cta hang hoa. Hau qua la nguoi ban cting khong con
dong luc dé san xuat hang c6 gia tri, dan dén xu hudéng cung cap nhiing san
pham c6 chét luong thap hon chit luong trung binh trén thi trudng. Rot cudc
trén thi truong chi con lai nhimng san pham chét luong xu va hang tdt bi loai
bo, dan dén hiéu ung lya chon bét loi cho ca hai bén. Nhu vay, hién tugng lya
chon bét loi d3 can tré viée giao dich trén co s¢ hai bén cung c6 loi.

b) Hanh dong bi che day va rui ro dao durc

Thong tin bat can xtg ciing c6 thé xdy ra sau khi tién hanh giao dich (ky két
hop dong) khi xay ra truong hop hanh dong bi che ddy. Hanh dong bi che
day s& xuét hién trong tinh hudng khi mot bén tham gia giao dich khong thé
quan sat nhimg hanh dong c6 lién quan do bén thir hai thuc hién (hodc it nhat
khong thé xac minh cic hanh dong ciia phia bén kia mot cach hop phap).
Hanh dong bi che day s€ gy ra hiéu ing rui ro dao duc. Pay la truong hop
ma mét bén c¢6 hanh dong cd y che déy thong tin nhim dat lot ich lon nhat
cho minh ma khong quan tim dén viéc diéu do co thé gay t6n hai cho bén thtr
hai. Con phia bén kia lai kho long kiém soat, hodc mudn kiém soat thi cling
phai chi phi rt ton kém.

¢) Co ché han ché tinh trang théng tin bat cdn xirng

Michael Spence chi ra duoc co ché phat tin hiéu: bén c6 nhiéu théng tin c6
thé phat tin hiéu dén nhing bén it thong tin mot cach trung thyc va tin cay.
V6i viée phat tin hiéu ndy, nguoi ban nhitng san pham chat luong cao phai sir
dung nhimg bién phap duoc coi 1a qua tén kém so v6i ngudi ban hang hoa
chat luong thap. Viéc trién khai cac chuong trinh quang céo dt tién, viéc duy
tri ché d6 bao hanh cho san phém, viéc chia ¢d tie cho ¢d dong... déu 1a
nhimg vi du vé cach phat tin hiéu trén thuong trudng.

Clark ndm 1979. Ba 6ng da ddng nhan giai Nobel Kinh té nim 2001 cho céng trinh cua ho vé ludng thong
tin dong va phat trién thi truong.



10 Von ddu tw mao hiém - Tir goc nhin cia ly thuyét dai dién

Joseph Stiglitz d tiép tuc bd sung vao cong trinh nghién ciru cua Akerlof va
Spence. Stiglitz dat ra van dé 1a ban than nhimg ngudi c6 it théng tin hon
ciing ¢6 thé tu cai thién tinh trang ctia minh thong qua co ché sang loc. Ong
da chi ra rang bén co it théng tin hon co thé thu thap thong tin tir bén kia
bang cach dua ra cac diéu kién giao dich hop ddng khac nhau. Chéng han,
cac cong ty bao hiém thuong cung cip nhimg loai hop ddng bao hiém véi cac
murc phi bao hiém khac nhau, tuong g voi muce boi thuong khac nhau. Cac
khach hang sé& ty lwa chon loai hop dong bao hiém phu hop véi minh, do d6
tu phan hoa thanh céc loai khach hang khéc nhau. Nhitng khach hang c6 rii
ro thap thudng thich loai hop dong c¢6 phi bao hiém thap trong khi khach
hang ¢6 rii ro cao lai lwa chon hop ddng c¢6 phi bao hiém cao.

2.2. Pau tw mao hiém dudi géc nhin ciia ly thuyét ngwoi dai dién

Xuét phat tir 1y thuyét ngudi dai dién, da c6 nhidu nghién ctru chimg minh
rang, lwa chon bét loi va rai ro dao dirc 1a yéu t6 quyét dinh quan trong trong
dau tu tai chinh cho hoat dong dau tu mao hiém. Trong mbi quan hé kinh té
gitta nha dau tu mao hiém va doanh nhan khéi nghiép, nha dau tu mao hiém
tham gia giao dich v&i doanh nhan khéi nghiép voi tu cach 1a nguoi mua lai
cac tai san cua doanh nghiép khdi nghiép. Nha dau tu mao hiém dong thoi
ciing s& 14 ngudi ban lai hay phai biét thoai von mot cach hiéu qua tir cac
khoan dau tu cia minh. Trong méi quan hé gitra nha dau tr mao hiém va
doanh nhan khoi nghiép, luon xuét hién 2 loai bét can xung vé thong tin.

a) Thong tin bi che ddy trong dau tw mao hiém

Trong trudng hop dau tu mao hiém, doanh nhan khéi nghi¢p phat trién mot
san phim méi co thé c6 ¥ niém t6t hon cac nha dau tu mao hiém, ngudi dau
tu vao doanh nghiép khoi nghiép, vé kha ning ciia san phdm do minh tao ra.
Van @ nay duoc néu ra boi 18, bén co nhiéu théng tin hon thudng nay sinh
cdc dong co riéng dé khong cong bd hét hodc 1am sai léch céc thong tin.
Chang han, chii doanh nghiép khai nghiép c6 thé co dong co riéng dé khuyéch
dai kha nang thanh cong cua san pham dang phat trién. Trong truong hop do,
thi trudng tré nén c6 qua nhiéu cac dé xuit khoi nghiép voi chit luong thap.
Chinh diéu nay 1am cho cic nha du tu gip nhidu kho khian dé phéan biét cac
dé xuit khoi nghiép c6 chit luong tot véi dé xudt ¢ chat luong kém.

Hién tuong nay dan dén hiéu tng lua chon bat lgi. Cac nha dau tu tiém
nang hleu rang co sy lya chon bat loi ton tai va do d6 c6 thé canh giac véi
viéc cap von cho cac nd luc khoi nghiép.

b) Hanh dong bi che ddy trong dau tw mao hiém

Trong dau tu mao hiém, nha dau tu vao doanh nghiép khoi nghiép co thé
khong c6 kha nang quan sat dugc xem li¢u cac doanh nhan khoi nghiép nay
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c6 thue sy dang lam viéc cham chi va dua ra cac quyet dinh hop ly hay
khong, hodc 1a liéu cac doanh nhan c6 ap t ké hoach dé “om tién va chay”
hay khong.

Van d& nay din dén hiéu tng rui ro dao dtrc. Bén c6 duogc thong tin luc nay
s€ c6 dong co riéng dé hanh dong theo lgi ich ca nhan minh, ngay ca khi
hanh dong d6 tao ra chi phi rat 16n cho phia bén kia.

Dé dang nhan théy, su lya chon bat loi va rii ro dao dtc co thé phat sinh
trong bat ky méi trudng dau tu ndo. Tuy nhién, ching dic biét nghiém
trong va 1a mot thach thirc 16n trong dau tu tai chinh vao doanh nghiép khoi
nghiép, do nhiéu co ché duoc st dung cho cac doanh nghi¢p thong thuong
va di lén san chimg khoan khong phu hop voi cac nha dau tr vén dau tu
mao hiém.

C6 thé dua ra vi du vé vay von. Vén vay 1a mdt cong cu tai chinh dugc st
dung rong rai trong hoat dong tai chinh ctia cac doanh nghi¢p da 6n dinh
nhung khong phu hop véi cac doanh nghiép khoi nghiép.

Ddi v6i cac doanh nghi¢p 16n da hoat dong on dinh, cac khoan dau tu duge
thuc hién an toan hon béng cach stir dung céc tai san hién c6 lam tai san thé
chap hoic sir dung danh tiéng 1am tai san tin chip. Viéc e ngai mat tai san
thé chap hodc danh tiéng co thé giup giam thiéu nhiing tic dong tiéu cuc
cua ca hai hién tugng: lya chon bat 1oi va tim ly y lai.

Trong truong hop khoi nghiép, doanh nghiép khoi nghiép thuong cd it tai
san hitu hinh va gia tri thanh khoan thap. Khong thé mong doi san sinh ra
dong vén duwong mot cach nhanh chéng va khong co mirc 13i suat nao du
cao dé bu ddp cac rui ro ciing nhu tranh dugc sy lwa chon bét loi. Déng
thoi, doanh nghiép khoi nghiép cling chua du cac "thanh tich" can thiét dé
tao nén uy tin hay danh tiéng nén hiéu tmg bt can xtmg thong tin tic dong
dén that bai thi truong s& nghiém trong hon so véi cac doanh nghiép di hoat
dong on dinh. Thém vao do, khong tdn tai mot thi truong chirng khoan co
tinh thanh khoan tot dé sdn sang phuc vu cic nha dau tu va giap danh gia
hoat dong ctia doanh nghi¢p khoi nghiép, boi viéc danh gia hoat dong ctua
doanh nghiép khoi nghiép s& kho khan hon rat nhiéu so véi viéc danh gia
mot doanh nghiép di 1én san. Nhitng yéu t6 nay 1am cho doanh nghiép khoi
nghiép tré thanh nhitng d6i trong kém hiéu qua ctia hoat dong cho vay vén.

3. Co ché kinh té dic thu - giai phap giam thiéu tac dong ciia sw bat doi
xirng thong tin trong dau tw mao hiém

Trong dau tu mao hiém, vong doi cua déng von dau tu co thé duoc phan
chia lam 3 giai doan chinh sau: (i) goi von dau tu tr cac nha dau tu tu nhén;
(i1) lya chon cac dy an dau tu va tién hanh rét von; (iii) két thic dau tu hay
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thoai von dau tu. Nhimg ddc diém khac biét vé bat ddi xing thong tin trong
tung giai doan trong vong doi cua ddéng vén dau tu mao hiém cﬁn dén
nhing giai phap hay co ché kinh té khac biét tuong ng dé giai quyet Van
dé nguoi dai dién. Viée dé xuét nhimg co ché dic thu, giup giai quyét tot
hai vin dé néu trén c6 ¥ nghia v6 cing quan trong dé c6 thé thanh cong
trong viéc cung cap von dau tu mao hiém.

3.1. Co ché dic thit trong goi vén diau tw

Dé dap ung cac thach thirc vé dau tu vén cho doanh nghiép khoi nghiép,
cac cong ty dau tw mao hiém da xuét hién lam trung gian tai chinh giita cac
nha dau tu vén mao hiém va doanh nhan khoi nghiép. Bang hoat dong
chuyén nghiép trong dau tu von mao hiém, cac cong ty nay c6 nhimg ky
ning can thiét dé gitp cac nha dau tu giai quyét van dé quan ly cac doanh
nghiép khoi nghiép. Cac cong ty nay cling giup tao ra mot khdi lugng vén
du 16n dé dau tu vao mot linh vuc nhat dinh dang can von dau tu mao hiém.

Su xuat hién ciia cac cong ty dau tu mao hiém da tao ra van dé nguoi dai dién
moi boi nhiing cong ty nay chinh la nhiing dai dién cua nha dau tu gop von.
Cac nha dau tur gop von ciing can phai giai quyet van dé quan 1y dong von cua
ho trudce khi cho phep cong ty dau tu mao hiém giup quan ly ngudn von dau tu
ctia minh. Rét nhleu hoc gia cho rang, quan hé dbi tac hiru han la mét giai phap
manh dé giai quyét van dé ngudi dai dién trong viée goi von dau tur mao hiém.

Quan hé ddi tac hiru han 1 hinh thirc t6 chirc chi yéu trong hoat dong dau
tu mao hiém & Hoa Ky. Trong quan h¢ ddi tac hiru han, cac nha dau tu ca
nhéan 1a nhimg d6i tac hitu han cung cdp phan chinh nguén vén mao hiém
(thuong la 99%). Cac nha dau tu ca nhan nay khong tham dy vao qua trinh
diéu hanh hang ngay trong quan hé dbi tac dé c6 thé c6 dugc tham quyen
phap ly gioi han cling nhu cac vu dai vé chinh sach thue Cac cong ty dau
tu mao hiém 1a cac ddi tac tong quat s€ la nguoi truc tiép quan 1y von dau
tur va chiu trach nhiém thuc thi mdi quan hé dbi tac nay.

Céc co ché sau day da duoc xac dinh dé giup giai quyét co hiéu qua cac van
deé nay sinh trong quan hé nguoi dai di¢n néu trén:

a) Co ché ky hop dong giao wéc

Céc van dé dai dién co thé rat trAm trong trong quan h¢ ddi tac hiru han boi
cac ddi tac hiru han khong tham gia vao qua trinh diéu hanh kinh doanh
hang ngay. Trong khi d6, do loi nhuén cta quan hé dbi tac hitu han khong
d& thanh khoan nén nha dau tu von s& khong thé kiém soat dwoc hoat dong
ctia cong ty bang thi trudng. Trong truong hop ndy, mot ban giao wdc duoc
thiét ké tot nham han ché cic hanh vi mang tinh co hoi s& ¢6 ¥ nghia rat
quan trong dé giam thiéu chi phi ngudi dai dién.
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Gompers va Lerner (1996) d3 xac dinh cac yéu tb sau la nhitng bién sb anh
hudng dén chi phi ngudi dai dién: (i) dau tu vao doanh nghiép khoi nghiép
khi con trong giai doan khdi dong, boi trong giai doan nay doanh nghiép
thuong c6 do bat dbi ximg thong tin rt cao; (ii) dau tu vao doanh nghiép
cong nghé cao voi do bat dinh va bat ddi xtng thong tin cao, boi cong ngh¢
cting nhu mo hinh kinh doanh cua doanh nghiép con chua dugce khang dinh;
(iii) anh huong cua quy mo quy boi cong ty quan ly vbn dau tu mao hiém s&
duogc khuyén khich manh hon khi quy mé quy 16n 1én.

b) Co ché tir thanh khoan

Quan hé ddi tac hitu han trong dau tu mao hiém rat khac so v&i cac hinh
thirc quan hé khac bdi né dugce thiét ké dé tao ra tinh tu thanh khoan. Ban
than sy tén tai hiru han vé thoi gian da tu tao ra mot ky luét khit khe 1én cac
d6i tac tong quat: ho phai cung cap két qua trong mot khoang thoi han nhit
dinh. Tho1 gian ton tai hitu han cling budc cac dbi tac tong quat phai thuong
xuyén goi von dau tu. Sy thét bai trong thoa méan nhitng khach hang trudc
d6 s& dan t6i cac kho khin khi goi von dé tao 1ap céac mbi quan hé ddi tac
hiru han tiép theo.

Ap luc trong viéc goi von dau tu duge coi 1a co ché sang loc hitu hiéu dé ngan
can cac nha dau tu mao hiém it nang lyc tham gia thi truong dau tu mao hiém.

¢) Co ché thii lao gan véi hiéu qua hoat ddng

Theo Sahlman (1990), cac nha dau tu mao hiém thudng nhan duogc 2,5%
von va 20% loi nhuan nhu 1 khoan thu lao dé bu dép cho viéc lam cua ho.
Khoan dii ngd nay 1a kha cao va cé tac dung nhay bén dé giam thiéu tac
dong cua bat dbi xtng thong tin trong hoat dong ctia nha du tw mao hiém.

Co ché thu lao gén vol hiéu qua hoat dong ap dung cho cac d6i tac tong
quat c6 thé gitp gan ket loi ich cua nha dau tu mao hiém vdi loi ich cua
nhiing nguoi cung cap von dau tu. Thue té cho thdy, khi cac khoan thu lao
duoc lay tir loi nhudn dau tu co thé giap ngan ngua dugc cac nha dau tu
mao hiém it nang lyc tham gia vao thi truong ddu tu mao hiém.

d) Co ché sir dung cdc thé ché trung gian

Mot giai phap khac cho van dé bét can xung thong tin la st dung dich vu
trung gian chuyén nghiép: su xuét hién cia cac nha tu van dau tu. Céc
nha tu van dau tu nay s€ dong vai tro “gac cong” dé gitip cac nha dau tu
von lua chon céc to chitc ddu tu mao hiém, thuong thao hop dong va
giam sat thuc hién.

Céc dich vu chuyén mon chuyén nghiép cia cac the ché trung gian giap dua
cac kinh nghiém dau tu von mao hiém dén vdi cac nha dau tu, gidm thi¢u
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sy bat can xtrng thong tin va giap cac nha dau tu von mao hiém dua ra céc
quyéet dinh chinh xac hon.

3.2. Co ché dic thit trong thuc hién diu tw

Sau khi huy dong duoc von tir cac nha dau tu tu nhan, nha dau tu mao hiém
can phai thuc hién dau tu vao cac doanh nghiép khéi nghiép. Luc ndy, nha
dau tu mao hiém dong vai chu so hitu (chinh x4c hon 13 dai dién chu so
hiru) con doanh nhan khoi nghiép 1a nguoi dai dién.

Nhiing co ché sau s& dugc nha dau tu mao hiém str dung dé gidm thiéu van
deé nguoi dai dién trong dau tu.

a) Co ché phén doan dau tw - rét von theo nhiéu giai doan

R6t von theo nhiéu giai doan 1a mdt khac biét rd nét nhét trong hoat dong
dau tu von mao hiém. Nha diu tw mao hiém thuong chia goi dau tu cua ho
thanh nhitng gdi nho dé dau tu thanh nhiéu giai doan khac nhau. Chi nhing
doanh nghiép c6 két qua hoat dong dép tmg dugc nhimng két qua da duoc
xac dinh truéc méi nhan duge su dau tu tiép theo. Sahlman va Gomper cho
rﬁng, viéc rot von theo giai doan la co ché kiém soat hiéu nghiém nhat danh
cho nha dau tu mao hiém. Trong co ché nay, cac nha dau tu mao hiém
thudng khéng can duy truc tiép vao hoat dong hang ngay cua doanh nghiép.
Thay vao viéc can thi€p hang ngay, cac quyét dinh chinh s& dwogc thuc hién
& cudi mdi giai doan dau tu.

Ly thuyét dai dién cho rang, cic dic diém sau cua doanh nghiép khai
nghi¢p s€ giup du doan chi phi dai dién: (1) gia tri ctia tai sdn hiru hinh ma
doanh nghiép s& hiru, mot ty 16 nho vé tai san hitu hinh s& ching t6 rang chi
phi dai dién mong doi s& 1a cao hon; (ii) lich st phat trién ctua doanh
nghiép, nhitng doanh nghiép c6 lich sir phat trién dai hon s& co nhiéu thong
tin hitu ich dé cac nha dau tu mao hiém c6 thé danh gia t6t hon vé trién
vong cua doanh nghiép; (iii) muc d) trudng thanh ctia doanh nghi¢p, doanh
nghiép dang trong giai doan dau cua khoi nghiép s€ co do bat dinh 16n hon
va it cung cap dugc céac thong tin cho cac nha dau tu tiém nang.

b) Co ché sé hitu ty 1é von cé phan tiy thudc

Pic diém thi hai cia dau tu mao hiém la ty 1& von ¢b phﬁn do doanh nhan
khoi nghiép so hitu s€ tuy thudc vao hi¢u qua tai chinh cia doanh nghiép.
Cac di€u khoan vé ty 1€ von ¢6 phan phu thudc s€ giam thi€u van dé€ thong
tin trong quan hé dai dién, bdi nha dau tu mao hiém c6 nhi€u quyén hon doi
vo1 dong tién mat khi doanh nghi€p hoat dong kém hi¢u qua.

Mot doanh nhan khoi nghiép kém hiéu qua s& budc phai chap nhan diéu
khoan nhu vay v6i nha dau tu, vi dieu khoan nay s€ ngan ngtra doanh nhan
khéi nghiép st dung lgi thé ve thong tin cho riéng minh.
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¢) Co ché sir dung cé phan dwoc phép chuyén doi

Pic diém tht ba cia dau tw mao hiém 1a st dung c6 phan duoc phép
chuyen dbi duoc ap dung pho bién boi vi n6 giup tao ra mot giai phap hiru
hiéu dé giai quyét van d& quan ly trong hoat dong dau tu mao hiém. C
phan duoc phép chuyen ddi cho phép doanh nhan khoi nghiép c6 mot ty 16
loi ich dang ké néu doanh nghiép hoat dong t6t. Mot ty 1 wu tién vé cb
phan duoc phép chuyén doi sé 1a co ché c6 tinh ky luat cao trong truong
hop doanh nghiép hoat dong kém.

Co ché ky luat nay ciing c6 thé ngin ngira nhing doanh nhan khoi nghiép
khong du kha nang thdm nhdp thi truong. C6 phan sé& chi dugc phép chuyén
d6i thanh cb phiéu thong thuong khi nha dau tu mao hiém chung to duoc
rang doanh nghiép dang hoat dong tbt.

d) Co ché tach biét gitta quyén so hitu va quyén quan 1y

bic diém thir tu cia dau tu mao hiém 1 su tach biét giita quyén so hitu va
quyén quan 1y. Quyen quan 1y doanh nghiép ndi chung thuong duoc trao
cho nguoi c6 quyén so hitu nhiéu nhat. Tuy nhién, co ché nay c6 thé khong
t6i wu trong truong hop dau tw mao hiém. Cac nha dau tu mao hiém thuong
phai ddi mat voi su lua chon kho khan: mot mat, can phai cho cac doanh
nhan khoi nghiép mot ty 1 ¢d phan xung dang dé khuyén khich ho mot
cach thich dang; mat khac, mot ty 1é c6 phan xing dang va vi thé 13 ngudi
trong cudc c6 thé tao cho doanh nhan khéi nghiép nhiéu co hoi c6 thé
chiém doat tai san ctia nha dau tu.

Dé giai quyét van dé nay, nha dau tu mao hiém thuong gitr lai quyén kiém
soat doanh nghiép bang cac hop dong giao udc. Quyén kiém soat nay c6 thé
gdm: chiém s0 dong trong hoi dong quan tri; doi hoi uu the tuyét doi doi
V01 nhitng quyét dinh quan trong; quyén hoan tra bét budc; cAm ban tai san;
han ché chi tiéu; han ché ¢6 phan méi;... Véi cac didu khoan quy dinh nay,
doanh nhan khoi nghi€p s€ gap kho khan dé dua ra cac quyét dinh quan
trong néu khong c6 s déng thuin ciia nha dau tu mao hiém.

Su tach biét quyén so hitu va quyén kiém soat ciing giup tao ra co ché
sang loc. Nhitng doanh nhan khai nghiép gioi sé chdp nhan dé dang diéu
khoan tam thoi tir bo quyén kiém soat bai ho tin tudng réng, ho sé& co
duoc quyén nay trong tuong lai. Nhitng doanh nhan khéi nghiép kém tin
tuong vao minh hon s& kho chdp nhan sy tach biét quyén so hitu va
quyén kiém soat hon.

d) Co ché vé co cau thanh phan ban quan tri doanh nghiép

Ban quan tri ¢6 vai tro quan trong trong viéc gidm sat doanh nghiép. Ly
thuyet dai dién du doan rang khi dy kién chi phi nguoi dai dién cang cao thi
su gidm sat cua ban quan tri s€ cang quan trong.
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Vi€ce giam sat cua ban quan tri thuong dugce do bang ty 16 ngudi ngoai cudc
trong ban quan tri. Lerner (1995) kiém chimg gia thuyét nay ddi v6i hoat
dong dau tu mao hiém trong linh vuc cong ngh¢ sinh hoc ¢ 271 doanh
nghiép c6 nhan 653 vong dau tu tai chinh tir cac nha dau tu mao hiém trong
thoi gian tir nim 1978 dén nam 1989°. Két qua kiém chimg da chi ra ring,
khi nha dau tu mao hiém cang c6 hiéu biét vé doanh nghiép thi ho cang co
thé tham gia ban quan tri.

e) Co ché cing phoi hop dau tie

Cudi cung, co ché cung dau tu von mao hiém 1a mot dac diém quan trong
nita ciia dau tu mao hiém. Cing phoi hop dau tu 1a hoat dong thong thuong
trong dau tu mao hiém. Trong co ché nay, nha dau tu mao hiém c6 xu
hudng lga chon nhitng nha dau tu mao hiém c6 kinh nghiém khac dé cung
tién hanh dau tu vao giai doan so khoi cua doanh nghiép khéi nghiép khi
bat can ximg thong tin 14 cao nhat.

Lerner (1995) ciing da kiém ching gia thuyét nay va ciing cang cb quan
diém vé co ché cung phdi hop dau tu 13 mot phuong thire duoc st dung dé
nang cao chat lurong lwa chon doanh nhan khéi nghiép dé dau tu.

4.Y nghia cua viéc sir dung ly thuyet nguoi dai dién aé giai thich hoat
dong dau tw mao hiém

Ly thuyét nguoi dai dién dua vao 2 loai thong tin bat can ximg: thong tin bi
che day dan dén Iya chon bét lgi va hanh dong bi che ddy dan dén rui ro
dao duc dé ly giai cac hanh vi xay ra trong quan hé gitra cac bén tham gia
vao thi truong dau tu mao hiém. Dya vao 1y thuyét nguoi dai dién, cac nha
nghién ctru cling ¢ ging 1y giai cac hanh vi ctia nha dau tu mao hiém.

Trong nghién cru cua minh, Raphael Amit, James Brander va Christoph
Zott" d3 dua ra céac nhan dinh sau vé céac lya chon hanh dong cia nha dau
tu mao hiém:

1) Cac nha dau tu mao hiém s& hoat dong trong méi truong ma ¢ dé ho cé
thé phat huy hiéu qua twong dbi trong viéc lya chon va giam sat cac khoan
dau tu cua minh, cling nhu trong moi truong noi ma ¢ do viéc cung cap
dich vu gia tri gia ting c6 thé tao cho ho loi thé so sanh cao hon cac nha
dau tu khac.

Nhu vay, c6 thé mong dgi cac nha dau tu mao hi€ém dau tu vao nhiing
nganh ma su bat can xung vé thong tin hay viéc c6 dugc cac thong tin lién
quan c6 y nghia quan trong nhu linh vuc cong nghé sinh hoc, phan mém

° Dit liéu dé kiém chimg duoc lz"iy tlr co s& dir liéu ciia Venture Economics.

' Raphael Amit, James Brander va Christoph Zott. Why do venture capital firms exist? Theory and Canadian
evidence. Journal of Business Venturing 13, 1998 Elsevier, Vancouver, Canada.
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may tinh,... hon la trong cac linh vuc khdi nghiép “thong thuong” khac
(nhu m¢ hang an, ctra hi€u,...). Cac linh vuc nay tuy cling rui ro, boi loi
nhuan ciing co6 thé dao dong kha 16n, nhung céc rii ro nay déu co thé duge
cac to chirc tai chinh truyén théng nhan biét trong ddi dé dang so véi cac
linh vuc dau tu mao hlem noi cac gia tri gia tang dugc tao ra la nho cac tri
thire dic biét va cac t6 chirc tai chinh truyén théng kho co thé nhan biét
hodc dénh gia diing ngay dugc.

2) Trong s6 cac du an dau tu ma cac nha dau tu mao hiém c6 loi thé va cé
thé dau tu, cac nha dau tu mao hiém vén s& thich nhimng du an co chi phi
giam sat, lira chon twong ddi thip hodc nhimg tredng hop ma cac chi phi do
su bat dbi xtmg thong tin gay ra 1a it nghiém trong.

Nhu vay, khi du kién tap trung dau tu vao mot nganh nao do, thi nha dau tu
mao hiém sé& thich cac doanh nghiép nao c¢6 ho so khoi nghiép “sach s&” hon.

3) Trong truong hop bat can xung théng tin nghiém trong, viéc thoai von
dau tu mao hiém qua san chimg khoan s& bi anh huong.

Truong hop thoai von 1y tudng nhét ctia nha dau tu mao hiém 1a viéc ban cb
phan khi 1én san trén thi truong chimg khoan. Tuy nhién, néu viéc dau tu
duogc thuc hién trong truong hop bat d6i xung thong tin nghiém trong, nha
dau tu c6 thé s& khé khan khi ban cb phan trén san chimg khoan, boi da s6
cac nha dau tu trén san déu co rat it thong tin vé hoat dong cia doanh
nghi¢p khadi nghiép.

Do vdy, s& c6 hai dang thoai von chui yéu nhu sau: (i) thoai von dugc thyuc
hién thong qua viéc ban lai c6 phan cho cac nha dau tu da nim dugc thong
tin vé doanh nghiép khoi nghiép (chu doanh nghiép khoi nghiép, hodc cong
ty quan ly quy dau tu hay cac doanh nghi¢p khac trong cung nganh san
Xuat) (ii) tiép tuc nd luc dé tao ra danh tleng cho doanh nghiép khoi nghiép
dé dua doanh nghiép co két qua hoat dong tot ra thi truong chig khoan.

4) Cubi cung, ly thuyét bat can xtmg thong tin cho réng doanh nghiép s&
hoat dong tt hon khi cac nha quan ly doanh nghiép dong thoi 1a chii s hiru
vbn dau tu mao hiém va so hiru da s cd phan trong doanh nghiép.

Diéu ndy c6 nghia 13, & cac doanh nghiép noi ma cic nha dau tu mao hiém
khong phai 1a nha quan ly c6 s¢ hiru phan 16n ¢ phan sé& hoat .dong kem
hon doanh nghiép khac. bay la van dé rii ro dao dirc, boi ty 18 c¢6 phan vén
dau tu mao hiém cao s€ lam giam muc do khuyén khich dé doanh nhan
khoi nghiép phai nd lyc nhiéu.

Tuy nhién, trong nhiing tinh huong nhat dinh, nha dau tu mao hiém chiém
mot ty 16 ¢d phan so hitu cao van co thé 1a phuong an tbt nhat, boi 18 ddy co
thé 1a cach duy nhat dé c6 dugc ddy da ngudn vén dau tu tai chinh cho
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doanh nghiép khoi nghiép. Trong trudng hop nay, can chu ¥ dén méi twong
quan ty 1& nghich giita ty 16 c6 phan so hitu va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Thay 10i két

Nhiéu quoc gia trén thé giéi da va dang danh nhiéu su quan tam dén hoat
dong dau tu mao hiém. Sy quan tdm nay mot phan xuat phat tir thuc tién
rang nhiéu tap doan kinh té co tim anh hudéng toan cau (nhu Google, Intel,
Apple, Microsoft,...) déu duoc cac nha dau tu mao hiém rot vén dau tu khi
con 1a nhitng doanh nghiép khoi nghiép. Thém vao do, sy phat trién nhanh
choéng cua cac doanh nghi¢p khdi nghiép con dugce coi la thanh qua quan
trong ctia hoat dong ddi moi sang tao va phuong thic ting nhanh nang suat
lao dong, tao thém viéc lam cho xa hoi.

Mic di nhan duoc su chi y va co tim quan trong ngdy cang ting, nhung
nganh dau tu mao hiém it duoc quan tam nghién ctru hon nhiéu linh vuc
dau tu tai chinh khac nhu bao hiém, ngan hang, chimg khoan. Ly do chu
yéu 1a linh virc ndy co rét it thong tin duoc cong bd cong khai boi cac doanh
nghiép khoi nghiép nhan dau tu tur cac nha dau tu mao hiém 14 nhimg doanh
nghiép tu nhan, chua niém yét nén khong bi rang budc phai bao cao cong
khai nhu cac doanh nghi¢p da on dinh va da duoc cong khai tai chinh khac.
Ngoai ra, do khong c6 nhitng hoat dong trao d6i c6 to chirc dbi voi cac
khoan von dau tu mao hiém nén ciing khong c6 bat ky thong tin nao xuét
phat tir ngudn nay.

Ly thuyét dai dién gitip chi ra rang, rai ro dao dtrc va lya chon bat i tao ra
that bai thi truong trong hoat dong tai chinh khoi nghi€p. Rui ro dao dac va
lwa chon bat 1oi c6 thé dan dén viéc nhiéu doanh nhan khéi nghiép dang gia
khong dugc dau tu hodc dau tu dudi ngudng. Cac luan giai dua vao ly
thuyét dai dién cling gitip giai thich rang, nha dau tu mao hiém 1a nhimg
nha dau tu co du ky nang dé lya chon cac doanh nhan khoi nghiép t6t trong
mdi trudng ton tai cac thong tin bi che gidu, va ciing 1 nhimg ngudi rt gioi
trong viéc giam sat, tu van cho cac doanh nhan khoi nghi€p nhiing nguoi cé
thé bi t6n thuong trudc cac van dé rii ro dao duc.

Cac nha dau tu mao hiém ton tai boi vi ho la nhirng nha dau tu chuyén
nghiép, c6 k¥ ning thuyc hanh dau tu tot hon so voi cic nha dau tu khac.
Cac nha dau tu mao hiém co k¥ nang cao s€ lam cho linh vuc dau tu mao
hiém hoat dong c6 hiéu qua hon boi kha ning giam thiéu that bai thi
truong. Noi cach khac, dau tu mao hiém 1a trung gian tai chinh c6 loi thé so
sanh khi hoat dong trong méi truong c6 su bat dbi xung thong tin cao. Bay
1a chd dung thich hop ctia ho mic du trén thuc té, khong it doanh nghiép
khoi nghiép non tré da 1én san thi truong giao dich ching khoan ma khong
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can tim kiém nguon dau tu tai chinh tir von dau tu mao hiém, ma c6 thé huy
dong cac nguon tai chinh tir ngan hang va vbn dau tu tu nhan (gom ca vén
dau tu ty c6 va huy dong tir cac thanh vién trong gia dinh).

Tuy vay, nha dau tu mao hiém khong thé loai bo hoan toan su luwa chon
bat loi va rui ro vé dao dirc. Hai van dé nay luon nghiém trong ddi vai
cac doanh nghiép non tré, va dic biét, cang trd nén trim trong hon déi
v6i hau hét cac doanh nghiép khoi nghiép. Diéu nay ciing ly giai tai sao0
cac nha dau tu mao hiém ludn tap trung vao cac giai doan phat trién
cudi cua doanh nghiép khoi nghiép. O giai doan _phat trién cudi nay,
doanh nghiép khoi nghiép da tao dung dugc mot hd so 1y lich “sach s&”
dé cung cip thong tin cho cic nha dau tu. Vao luc d6, ho di co tuong
d6i du luong tai san dé giam thiéu cac han ché lién quan dén tai san thé
chép va su han ché vé trach nhiém. Nho chuyén mon cia minh, nha dau
tr mao hiém s& ang phé tot hon voi van dé bat can xung thong tin so
v6i nhitng nha dau tu khac.

Cac nhén dinh trén ciing hoan toan phu hop v6i mé hinh thoai Von dau tu.
Néu bt can ximg thong tin van tiép tuc xay ra & giai doan rit von, cac nha
dau tu “ngoai cudc” s& khong du thong tin dé danh gia gia tri tai san cua
doanh nghi¢p khéi nghiép, va nhirng nha dau tu “trong cudc” s& thuan loi
hon dé mua lai va the chd vi tri ctia cac nha du tv mao hiém. Nhirg nha
dau tu “trong cudc” niy co thé 1a nha quan 1y hodc nhan vién ctia phia nhan
déau tu, hodc ho co thé 1a cac doanh nghi¢p khac trong linh vuc kinh doanh
¢6 lién quan. Vi vay, didu khong dang ngac nhién khi ti 18 thoai von qua san
giao dich chimg khoan ddi véi doanh nghiép khoi nghiép chi chiém mot
phan khiém tén.

DPéi voi nude ta, viee xem xét hoat dong dau tu mao hiém tir gbc nhin ly
thuyét dai dién ciing gitip tim ra nhiing giai phap quan 1y thoa déng cho
cic van dé dat ra tr thuc tién mot khi duoc phéi hop véi cac cong cu
chinh sach khac./.
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