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Tém tit:

Khai thac tai san tri tué (TSTT) sé gop phan tao nguon liee tai chinh 6n dinh cho cdc chu
thé chinh ciia hé sinh thai khoti nghiép déi méi sang tao (DMST) va hé thong PMST quéc
gia, tao dong luc cho cdc 6 chire, cd nhan sing tao thém nhiéu TSTT, doanh nghiép ting
cuwong DMST, nha khoa hoc, vién, truong, nha khoi nghiép va cdac nha dau tw tham gia tich
cuec vao cac dy an khoi nghiép, qua do thic ddy si phat trlen cua hé sinh thdi khoi nghiép
PMST va hé thong PMST quéc gia. Bai bdo phan tich trién vong, thach thike, kinh nghiém
quoc té va co so phap 1y vé khai thac TSTT thanh cong cu tai chinh, trén co so d6 goi mo
vé khung chinh sach tai Viét Nam.
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Abstract:

Exploiting intellectual property (IP) will contribute to creating stable financial resources for
the key actors of the innovative startup ecosystem and the national innovation system,
generating motivation for organizations and individuals create more intellectual property,
businesses increase innovation, scientists, institutes, entrepreneurs and investors participate in
the innovation based startup projects, thereby promoting the development of the innovative
startup ecosystem and the national innovation system. This article has analyzed the prospects,
challenges, international experiences and legal regulations of utilizing IP assets as financial
instruments. On that basis, policy framework suggestions in Vietnam are proposed.
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1. Mé diu

Khai thac tai san tri tu¢ (TSTT), trong d6 khai thac TSTT thanh cong cu tai
chinh 1a 1am nghi¢p vu quan trong de tao ngudn lye, dac bi€t 1a tai san tai
chinh cho chu s¢ hitu TSTT. Tai sén tai chinh la quyen sO hitu ciia mot thuc
thé, dugc ndm gitr nham muc dich tao ra doanh thu. Gidng nhu bat ky cac loai
tai san khac, TSTT c6 thé dugc ban, cap phép, sir dung lam tai san thé chap
hodc tai san bao dam cho tai chinh ng, hodc n6 c6 thé cung cap co so bd sung
hoic thay thé dé tim kiém vén chi s¢ hitu tir cac nha dau tu tu nhan, nha dau
tr mao hiém, t6 chirc tai chinh chuyén bigt va mot sd trudng hop tir cac ngan
hang (Verma, 2006). Méc du, TSTT ¢4 thé duoc khai thac thanh cac cong cu
tai chinh dudi hinh thitc moi1 von chd s¢ hitu hodc huy dong von ng, tuy
nhién, hinh thirc vay ng trén co s& TSTT it phd bién hon (Radauer, 2020).

Bai viét tap trung phén tich téng quan cac nghién ctru vé khai thac TSTT
nhim thuc day su phat trién hé sinh thai khoi nghlep sang tao va hé thong
DMST quoc gia gom kinh ngh1em quoc té va goi suy mot s vin dé vé
khung chinh sach thiic day hiéu qua viéc khai thac TSTT.

2. Quan h¢ glu’a tai san tri tu¢, hé sinh thai khéi nghiép ddi méi sang
tao va hé thong d6i moi sang tao quoc gia

TSTT c6 thé duge tao ra boi cac ca nhan/td chirc (co thé truong daj th,
vién nghién ctru, doanh nghi€p hodc ¢ nhan); ¢ bon kénh co ban dé bién
TSTT thanh BPMST (béan hodc chuyén nhuong; cap phép su dung; thanh lap
cong ty khoi nghiép; khai thac ndi bo). Mot phan cua hé théng PMST qudc
gia dugc cdu thanh cac chu thé tham gia vao qua trinh chuyén ddi cac TSTT
thanh PMST véi tu cach 1a nguoi sang tao ra cac TSTT va nguoi khai théac
TSTT (thuc hién ddi méi) va cac kénh chuyén d6i TSTT thanh PMST. Hé
sinh thai khoi nghiép PMST 13 mot bo phan cia hé théng PMST quéc gia
thuc hién/hd tro qué trinh chuyén ddi TSTT thanh PMST thong qua céac
doanh nghiép khodi nghi¢p sang tao. Quan hé giﬁ:a TSTT, BMST,Nhé sinh
thai khdi nghiép PMST va hé thong PMST qudc gia co6 thé biéu dién thong
qua mo hinh tai Hinh 1.

Theo mé hinh nay muc tiéu ctia hé thdng PMST quoc gia la tao ra cac san
pham, quy trinh dugc d6i méi, co tinh sang tao dé dua ra thi truong. DMST
dugc tao ra boi cac doanh nghi€p dang hoat dong trén co s¢ TSTT dugc
béan, chuyén giao, cap phép hoic tu khai thac tir cac td chirc sang tao TSTT
hodc duoc tao ra boi cac cong ty khoi nghi€p duoc hinh thanh dé thuong
mai hoa cac TSTT. Cac td chirc/ca nhan sang tao TSTT co6 thé 1a cac vién
nghién ctru, truong dai hoc, doanh nghi¢p, hodc cac ca nhan. Céac dinh ché
khac 1a cac td chirc hd tro cho qua trinh chuyén ddi TSTT tir cac ca nhan/td
chirc sang tao cong ngh¢ thanh cac san pham morl/quy trinh méi dé déap u’ng
nhu cau thi truong. Cac dinh ché nay c6 thé 1a cac co quan nha nude, céc to
chtre tai chinh, cac t6 chirc trung gian KH&CN, cac hiép hdi nganh nghé,. .
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Hinh 1. Té@ san tri tué, DMST, hé sinh thai khéi nghi¢p khoi nghi¢p PMST
trong h¢ thong PMST quoc gia (NIS)

M6 hinh trén chi ra rang, dé thuc ddy PMST doi héi cac to chiic sang tao
TSTT can tao ra nhiéu TSTT hon; sau khi cac TSTT duoc tao ra, ching can
dugc khai thac (ban, chuyén nhuong, cap phép sir dung, khoi nghiép) mot
cach nhanh chéng. Tuy vy, cic nghién ciru khic nhau chi ra rang mic du
TSTT la mdt loai tai san, viéc khai thac cac tai san nay thanh san phém, quy
trinh duge d6i mai, ¢o tinh sang tao gip nhiéu can tré do khé khin dé tim
ra nguoi cung cap/tlep nhan phu hgp cho mdt TSTT, tinh phtc tap trong
qué trinh chuyén giao, khong c6 phuong phap chuin dé xac dinh gid tri
TSTT (Radauer, 2020). Bén canh d6, qua trinh giao dich cham chap s€ lam
cho cac t6 chirc nghién ctru/sang tao ra TSTT gip kho khin vé tai chinh;
ngoai ra kho khan vé tai chinh co thé trAm ‘trong hon khi cac nha khoi
nghiép va cac to chirc tiép nhan cong nghé rat kho sir dung tai san dé goi
vbn hodc vay von. Nhitng kho khan tai chinh nay gian tiép can tré tién trinh
bién TSTT thanh PMST (san phdm, quy trinh) (SP/QT).

3. Khai théc tai san tri tué thanh ngudn luc tai chinh

3.1. Xdc dinh gia tri tai san tri tué cua doanh nghiép

TSTT ciing nhu nhiéu tai san khac, ¢6 tiém ning tré thanh cong cu dé huy
dong ngudén von chi sé hiru va nguon von vay cho cac chu thé chu chot
trong hé sinh thai khéi nghiép PMST va hé thong PMST quoc gia. Vi vay,
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vige xac dinh gia tri cua TSTT la rat quan trong dé doanh nghiép c6 thé huy
dong ngudn luc tir loai hinh tai san nay. Dbi v6i cac doanh nghiép khoi
nghiép PMST, cac nha dau tu trong giai doan sém nhu nha dau tu thién
than (Angel Investors) va quy dau tu mao hiém (VC) 13 hai ddi twong phd
bién dugc trong doi nhidu nhat. Cac phuong phap dinh gia phd bién gom:
(i) Phuong phap dau tu mao hlém (VC methods) dinh gia dua trén loi
nhuén ky vong tai thoi diém thoai von (ROI); (ii) Phuong phap Berkus dinh
gia dua trén gia tri bang tién ctua 5 yéu td thanh cong chinh cta doanh
nghiép khoi nghiép (y tuong, cong nghé, chat lugng nhom diéu hanh, quan
hé chién luoc, kha ning trién khai san pham va ban hang); (iii) Phuong
phap scorecard tham chiéu gia tri dinh gia trung binh cua cac thuong vu
trong tu trong khu vuc va trong cung nganh, sau do diéu chinh tang/giam
dwa trén cac ti€u chi trong yeu dé xac dinh gia tri cong ty can dinh gia; va
(iv) Phuong phap téng rui ro so sanh 12 dac tinh cua cong ty khoi nghiép
v6i ky vong. Ddi v6i doanh nghiép truyén théng, cac phuong phap chiét
khau dong tién (DCF), P/E hay EV/EBITDA la kha phd bién, tuy nhién,
hau nhu khong duoc st dung cho doanh nghiép khai nghiép PMST vi mo
hinh tai chinh phtrc tap cta cac phuong phap trong khi sé sich cua céc
doanh nghiép nay thuong rat “so khai”, khéng phan anh day du gia tri tai
san cua doanh nghiép (thuong 1a TSTT tu tao ra va khong duogc ghi nhan
theo cac quy dinh ké toan).

3.2. Trién vong ciia viéc khai thdc tai sin tri tué thanh nguén lyc tai
chinh

Xu huéng khai thac TSTT thanh cong cu tai chinh bat dau & cac nén kinh té
phat trién tir gitta nhimg nim 1990, Vige thé chép cac khoan vay thuong
mai va tai trg ngan hang bang cach cip lai suat bao dam dua trén TSTT
ngay cang trd nén phd blen Tién ban quyén va cic khoan thu tir cdp tin
dung d6i voi TSTT 1a ngudn thu nhap 16n va viéc ching khoan héa loai tai
san nay co thé dugc sir dung dé tang tiém lyc tai chinh cho doanh nghiép.
Dbi voi hoat dong chimg khoan hoéa, viée dinh gia hop 1y TSTT 1a yéu t6
quan trong nham dam bao cac khoan vay hodc trg cép tai chinh cho hoat
dong kinh doanh (Verma, 2006). TSTT véi hai dic diém hép dan co thé
gitp cac doanh nghiép thu hut vén dau tu méi hodc co duge cac diéu kién
tai chinh thuan loi hon. Thir nhdt, TSTT va cac quyén dbi véi TSTT tiét 16
cho cac nha dau tu vé chat luong quan 1y, kha ning nghién ctru va phat
trién cong nghé cta doanh nghiép. Thit hai, voi tu cach 1a cac ngudn luc
kinh té dugc bao vé hop phap, TSTT va cic quyén ddi v6i TSTT cé thé
gitp nang cao lgi nhuan du kién ctia mot doanh nghiép, co thé duoc tach ra
khoi hoat dong kinh doanh va ban hang trong truong hop doanh nghiép gap
kho khan vé tai chinh (OECD, 2015a).
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Viéc khai thac TSTT thanh cong cu tai chinh s& gbp phan tao ngudn luc tai
chinh 6n dinh cho céc chu thé ndm giir, ddc biét 1a cic chu thé dang hoat
dong, tuong tac trong h¢ sinh thai khoi nghi€p sang tao va hé thong DMST
qudc gia, tao dong luc cho to chirc, ca nhan tao thém nhiéu TSTT, doanh
nghiép tang cuong PMST, vién nghién cilru, truong dai hoc, nha khoa hoc,
nha khoi nghi¢p, nha dau tu,... tham gia tich cuc vao cac du an khéi nghiép;
gop phan phat trién cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao, doanh nghiép
khoi ngudn, doanh nghiép KH&CN qua d6 thuc day sy phat trién cua hé sinh
thai khoi nghiép DMST, hoan thién va phit trién hé thong PMST quéc gia.

(i) Khai thac TSTT thanh nguén luc tai chinh dwdi hinh thirc sé hitu &
cdc doanh nghiép khoi nghiép sang tao

TSTT c6 vai trd quan trong trong viéc ting von dau tu va thu hat sy quan
tdm cua cac nha dau tu. Quy dau tu mao hiém thuong wu tién dit tién vao
doanh nghiép nim gitt TSTT. Nha dau tu mao hiém thich tai trg cho céc
doanh nghiép c¢6 sang ché dang dwoc diang ky hodc di dugc cip bang
(Radauer, 2020). Ly do co ban 1a: thir nhdt, cac doanh nghiép khoi nghiép
sang tao thudng chwa c6 doanh sé 16n dé co thé chirng minh y tudng cua ho
c6 gia tri trong khi cac sang tao ky thuat dugc cap bang sang ché cho thay
ho da vuot qua cac tiéu chuan dé duogc cp bang; thir hai, bang sang ché
cung cap mot s6 dam baolrang cac sang tao k¥ thuat dang sau mot doanh
nghiép khoi nghiép co thé khong d& dang bi sao chép boi doanh nghiép
khac; thir ba, néu doanh nghi€p khoi nghiép bi pha san, co thé ban hodc cap
phép st dung bang sang ché cho céc t6 chuc khac, tirc 14 c6 thé han ché
duoc thiét hai ctia nha dau tu; thir fir, bang sang ché “1a mot tin hiéu” thu
hat s cha ¥ cua cac nha dau tu, giup cho doanh nghiép khoi nghiép d&
dang dugc chu y trén thi truong (Radauer, 2020).

(ii) Khai thac TSTT thanh cong cu thu hut cdac khodn vay

~ Vay von diea vao TSTT (IP-backed-lending): Vay von dugc hd trg bang
TSTT cho phép cac doanh nghi€p khai thac gia tri kinh té cia TSTT ma
ho s& hiru dé vay von tir cac ngan hang hodc cac to chuc tai chinh khéc.
Quyen d6i voi TSTT co thé duoc cam cb truc tiép nhur mot tai san thé
chap trong mot hop dong vay, dé bén cho vay co thé thu giir quyén Sy
hitu d6 néu doanh nghiép mat kha ning thanh toan. Ngoai ra, cac quyen
d6i v6i thu nhap do TSTT tao ra trong tuong lai c6 thé dugc ding dé tra
cac khoan ng. Mot cong cu don gidn va dugc st dung thuong xuyén tir
danh myc nay la mot khoan vay dugc dam bao béng dong doanh thu c6
duogc tir cac thoa thuan cap phép sur dung hodc tién ban quyén, thuong
lién quan den danh muc ban quyén hodc bang sang ché. Khoan tai tro
tién ban quyén nay udc tinh dat 3,3 ty USD trong giai doan 2007-2008
tai Hoa Ky (OECD, 2015b).
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- Chung khoan hoa dwa vao TSTT (IP-backed securitization): Ching
khoan hoéa cac tai san duoc hd trg bai TSTT bao gém viéc dat mot TSTT
hodc cac quyén ddi véi doanh thu du kién cta TSTT d6 (vi du: tién ban
quyén) thong qua mot phuong tién dic biét (SPV), trén co s¢ do, phat
hanh chimg khoan trén thi trudng von. Bang cach nay, cac t chirc cho
vay c6 thé loai bo rui ro khi ndm giit TSTT trong khi doanh nghiép gbc
6 thé c6 duoc cac diéu kién tai trg thuan loi hon. Diéu nay la do chung
khoan phat hanh qua SPV vé& 1y thuyét dugc tach biét khoi rui ro cta
doanh nghiép va do do co thé nhan duoc xép hang tin dung thuan loi
hon. Hién tai, chirng khoan hoa 1a Iya chon chu yéu danh cho cac tap
doan 16n (OECD, 2015b).

- Ban TSTT va thué lai (IP sale and lease back): Trong “ban va thué lai
TSTT”, mot doanh nghi€p ban TSTT cta minh cho mdt nha dau tu
chuyén biét dé ddi 1dy ngudn von ngay lap tirc, dong thoi mua gidy phép
sir dung lai TSTT d6 cho cac hoat dong va san phdm dugc bao vé bang
quyén SHTT cua minh. Khi két thiic mot thoi han cu thé, doanh nghiép
thuong gitr quyén chon mua lai TSTT véi mirc gia xac dinh trude. Uu
diém ciia mo hinh ‘nay 1a doanh nghiép c6 thé tang tinh thanh khoan cho
cac hoat dong ngan han trong khi van duy tri viéc st dung TSTT cua
minh. Ciing nhu chimg khoan hoa, cac tap doan 16n 1a nhiing t6 chirc s
dung thudng xuyén nhat cong cu ban va thué lai (OECD, 2015b).

~ No mao hiém (venture debt): N¢g mao hiém 12 mét cong cu tai chinh co
ca dic diém no va von chu sé hitu. V& mit hinh thirc, trong mo hinh nay,
doanh nghiép tiép can tai trg von dudi hinh thic mot khoan vay ma
doanh nghiép ddng v tra 13i, dong thoi phat hanh chimg quyén ddi véi
Von chu s¢ hiru trong doanh nghié€p, dugc bén cho vay mua lai. Khi duoc
trién khai hiéu qua, cau trac nhu vay sé& két hop vai tro “vdn dai han” cua
tai tro von cd phan véi kha ning danh gia va dinh gia rai ro ciia mot to
chire cho vay. TSTT dai dién cho mt tai san quan trong dé tao diéu kién
thuan loi cho cac giao dich nay, nhung can luu y rang, khoan vay thuong
duoc hd tro boi mot quyén thé chip chung, tirc 1a quyén yéu cau bdi
thudng d6i véi tit ca cic tai san cua doanh nghiép trong truong hop
khong c6 kha nang tra ng (OECD, 2015b).

Céc thach thirc vé dinh gi4, tinh thanh khoan va kha ning thyuc thi déu 1a
nhitng thach thirc 16n ddi véi viée sir dung TSTT lam tai san thé chap trong
tai chinh ng. Ngoai ba rdo can nay, con ¢ nhing rao can ddi véi tai trg ng
dua trén TSTT. Mot trong nhing rao can do 1a cac quy dinh danh cho ngan
hang. Cac tiéu chudn nhu Basel-IIl dat ra mot khudn khd yéu ciu rat
nghiém ngat vé luong v6n ma ngan hang can danh ra dé phu hop vdi rii ro
lién quan dén mot s loai tai san dam bao. TSTT c6 thé khong dap tmg cac
tidu chi nay. Cudi cling, trong khi cac nha dau tw mao hiém xem xét toan bd
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doanh nghiép va trién vong tuong lai cua no, thi cac nha cap von (nha tai
tro ng) chi danh gia tai san thé chap, tic 1a TSTT. bay co thé 12 mot yéu td
quan trong giai thich tai sao huy dong von chu s hitu dwa trén TSTT hién
dang thanh cong hon so v6i huy déng vén bang cach phat hanh cong cu no
(tai tro no) dya trén TSTT van con non tré (Radauer, 2020).

(iii) Khai thac TSTT thanh cong cu thu hiit vén chii sé hitu

Hinh thre khai thac TSTT thanh cong cu thu hat von chu sé hitu chu yéu
dang dugc ap dung ¢ cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao. Cac doanh
nghi¢p khéi nghiép co thé nhén tai trg theo nhiéu cach khac nhau, bao gdom
dau tu tir cac doanh nghi¢p dang hoat dong, dau tu tu nhan, tai trg cua chinh
phu, huy dong von cong dong, dau tu cong, giai thuong (Tripathi et al., 2019).

— Ddu tw tir cdc doanh nghiép dang hoat dong: Cac doanh nghi€p da thanh
lap c6 thé 1a mot trong nhitng ngudn tai tro quan trong dbi véi doanh
nghi¢p khoi nghi¢p PMST. Vi du, & Nhat Ban, cac doanh nghiép dang
hoat dong, so véi cac ngudn khac, cung cdp mot lwong von 16n cho cac
doanh nghiép khoi nghiép. Muc tiéu chinh ciia dau tu 13 tao co hoi cung
c6 1gi cho cé hai bén: cac doanh nghi€p da thanh 1ap co thé sir dung co
hoi dé du tu vao nghién ctru va phat trién thong qua phuong tién khoi
nghiép, trong khi doanh nghiép khéoi nghiép c6 thé gianh duoc su tin
tuong cua khach hang néu cac doanh nghiép da thanh lap hd tro ho. Mot
vi du khac 1a Tap doan Nokia & Phan Lan, d3 dau tu mot sd tién khéng 16
trong hai thap ky qua, phéi hop voi Chinh phu dé nudi dudng tai nang va
hd tro cac doanh nghiép khoi nghiép trong nuéc (Tripathi et al., 2019);

- Tai tro tir cac quy ddu tw hat giong: Ngudn tai trg thay thé co thé 1a dau
tu hat glong, trong do, cac doanh nhén thanh dat trong qua khir dong vai
tro chinh. Pau tu hat giéng 13 loai hinh dau tu phd bién nhat trong giai
doan dau cua doanh nghiép khoi nghiép sang tao va co thé duoc st dung
de phat trién san pham va kinh doanh trong giai doan dau. Tuy nhién,
néu mot khu vuc thiéu co ciu tai chinh phu hop, viée tim kiém ngudn
dau tu hat gidng 12 mot thach thire. Cac to chire ting téc khai nghiép,
vuon wom doanh nghiép, nha dau tu thién than va nha khoi nghiép co
thé cung cip nguon dau tu hat glong Céc t6 chuc tang toc khoi nghlep
va vuon vom c6 thé dau tu truc tiép, song song véi huéng dan kéu goi
tai tro trong tuong lai cho cac doanh nghiép khoi nghiép trong cac giai
doan phat trlen ctiia doanh nghiép. Cac nha dau tu thién than 13 ngudn
dau tu hat gidng quan trong va co thé tao thanh ngudn tai trg 16n thir hai,
sau chinh phu va cac quy dau tu mao hiém. Pong co cia cac nha dau tu
thién than 13 néu mot doanh nghi¢p khoi nghiép sang tao thanh cong,
khoan dau tu cta ho c6 thé bién thanh loi nhuan khong 16. Ngoai ra, von
dau tu tir cac nha dau tu thién than giai doan dau co loi cho cac doanh
nghiép khoi nghiép, vi n6 ¢6 thé cai thién kha niang nhan dwoc von dau
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tu mao hiém ciia doanh nghiép khoi nghiép sau nay. Mot nguon dau tu
hat giéng khac 1a von ciia nha khoi nghiép, pho bién ddi voi nhidu doanh
nghiép khoi nghiép; & day, ngudn tai trg duoc tao ra tir tién tiét kiém cua
nguoi sang lap hodc cac thanh vién gia dinh, nguoi than va ban be.
Ngudn vbn tir nha khoi nghiép khuyen khich nhitng nguoi sang lap can
than trong viéc sir dung ngudn vén nay va thuc diy ho tao ra nhicu loi
nhuan hon so véi cac doanh nghi¢p khdi nghi€p dugce tai tro tur céac
ngudn khac (Tripathi et al., 2019);

~ Quy dau tw mao hiém (VC): Quy md ciia mot h¢ sinh thai khoi nghiép
PMST c6 thé duge tinh toan dua trén sb luong quy VC dau tu vao hé
sinh thai. Quy VC duoc sir dung khi cac doanh nghi¢p khoi nghiép sang
tao mong mudn ma rong hoat dong kinh doanh va can nguon vbn 16n dé
phat trién manh hon. Cac quy VC ¢o thé & dang qudc té hodc ndi dia.
Quy VC ndi dia thuong cap von tir giai doan dau, trong khi cac quy VC
quoc té cap von trong cac giai doan sau v6i muc dich dau tu vao cac
doanh nghiép khoi nghiép hang dau trén pham vi toan cau. Cic ngin
hang ciing cp von cho cac doanh nghiép khoi nghiép dudi hinh thic
cho vay, va ho hd trg cac doanh nghiép khéi nghiép trong vige cai thién
va danh gia tinh kha thi cua ké hoach kinh doanh. Mot ngudn quy khac
1a huy dong vbn cong dong, trong d6, doanh nghiép khoi nghiép PMST
ban ¢6 phiéu cta ho cho cong chung dé tao ngudn tién. Tuy nhién, cac
khoan vay ngén hang va huy dong von cong dong duoc coi la cac ngudn
tai trg it pho bién hon. Céc quy cua chinh phu 13 ngudn tai tro quan trong
cho nhiéu doanh nghlep khoi nghi€p. Cac chinh phu tao ra quy dau tu dé
thlet 1ap mot moi trudng tdi wu cho cac doanh nghiép khoi nghiép phat
trién va thac day tinh than khoi nghiép trong cac nganh, linh vuc
(Tripathi et al., 2019).

3.3. Thach thire tai chinh trong khai thdc tai sdn tri tué thanh cong cu tai
chinh

(i) Thi truong chimg khoan dua trén TSTT con nho do sb lugng ngudi mua
va nguoi ban SHTT c6 han; viéc mo rong cac khoan vay dugc bao dam
béng TSTT van chua phé bién; trén thuc té, nd duoc cac nha dau tu mao
hiém 4p dung hon 14 cic ngan hang (Verma, 2006).

(i) TSTT khong duoc néu rd rang trén bang can d6i ké toan ciia hau hét cac
doanh nghi¢p. Ly do chu yéu la do yéu cdu clia qua trinh tham dinh chi
tiét, su thiéu hiéu biét chung trong cong ddng tai chinh vé tim quan
trong cua viéc bao ho quyén SHTT (Verma, 2006).

(iii) Thj truong TSTT chira phat trién: Céc thi truong thir cap cho TSTT dugc
cho 1a kém phat trién dé dé}m béao \(iéc ban lai cac tai san nay mdt cach
nhanh chong véi chi phi thap, va di€u nay tao ra rao can 16n cho chu ng
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khi ho can ban TSTT duoc thé chip. Pbi v6i ngan hang, van dé nay la
rao can 1on vi cac t6 chic nay thuong khong c6 nhiéu kién thic dé danh
gia rui ro v& TSTT hodc ban TSTT trén cac thi truong khong chinh thirc
va khong c6 tinh thanh khoan (OECD, 2015a).

(iv) Chi phi giao dich cao déi véi tdi san thé chd’p: Viéc cho vay ddi véi cac
doanh nghi€p vira va nho phai chiu chi phi giao dich cao vi mét s6 1y do.
Trude hét, thong tin khdng can xung nghiém trong 1am tang chi phi can
thiét dé thu thap bang chimg thuyét phuc vé mirc d6 tin nhiém cta doanh
nghiép. Ngoai ra, trong bdi canh ctia cac doanh nghiép vira va nho sir
dung nhiéu TSTT, su hién dién cua TSTT co thé dai dién cho mot gia tri
nhung ciing ¢ thé duoc coi 1a mot ngudn khong chéc chin vé loi nhuén
ky vong cua cac du an ctua doanh nghiép va v€ gia tri cua TSTT, vbn co
thé thay d6i thuong xuyén (OECD, 2015a).

(v) Cdc ngdn hang khong hiéu day di ve TSTT: Dé thé chap TSTT, céac to
chirc tai chinh can hiéu chue nang, mbi quan hé cia TSTT véi cac dong
tién va gia tri tiém nang cua no néu dugc xir Iy tach biét khoi doanh
nghiép. RO rang, cac yéu t6 néu trén lam cho su hiéu biét nay khé dat
duoc. Hau hét cac td chuc tai chinh - dic biét 1a céac ngan hang - chua
phat trién cac phuong phéap can thiét dé thuc hién viéc danh gia TSTT
(OECD, 2015a).

4. Kinh nghlem quoc té vé khai thac tai san tri tué thanh ngudn luc tai
chinh & mot s0 quoc gia

Dé vuot qua nhitng thach thuc trong viée bién TSTT thanh mot cong cu huy
dong tai chinh, mdt so chinh phu da can thi€p va thuc day thi truong tai
chinh n¢ dua trén TSTT.

Trung Qudc trién khai cac chuong trinh ctia Chinh phu nhim thac day viéc
str dung TSTT lam tai san thé chap bang cach cung cip cac khoan trg cip
141 suat, hinh thanh cac quy dic biét cho ngan hang, cling nhu thiét 1ap cac
cong cu dinh gia dé glam rui ro cho vay. Tt nam 2018 den thang 9/2019, co6
thong tin cho rang chi rleng & tinh Quang Poéng, téng sb tién cho vay thé
chap bang sang ché c6 tri gia 30 ty nhan dan té (hon 4 ty USD) va “hang
nghin” doanh nghi¢p da dugc huong loi tur cac ké hoach nay. O Singapore,
mot chuong trinh ho tro thé chap TSTT d3 duoc trién khai vao nim 2014,
tuy nhién, da ngung hoat dong vao nam 2018, hién dang duogc Singapore
danh gia lai dé ban hanh theo mo hinh méi cho giai doan téi. Ngoai ra,
Singapore ciing dang phat trién nén tang PMST mo (OIP), theo d0, cac van
dé vé kinh té, xa hoi, KH&CN, céc van dé cua doanh nghiép,... s€ dugc dat
thanh nhig bai toan cu thé dé kéu goi cong dong gdm doanh nghiép (SME,
doanh nghiép khoi nghi€p sang tao, spinoff, cac tap doan,...), vién nghién
ctru, truong dai hoc st dung TSTT ctia minh hodc dé xuat cac giai phap vé
k¥ thuat, cong nghé,... nham giai quyét cac van dé do.
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O Han Qudc, noi Ngan hang Phat trién Han Quéc (KDB) duoc cho 13 di tmg
trude 100 triéu USD cho 80 doanh nghiép s& hitu nhidu TSTT dudi hinh thirc
cac khoan vay c6 thé chip. Tai Malaysia, Chuong trinh tai trg cho TSTT
(IPFS) c6 tri gia 200 triéu RM dugc cung cap thong qua Malaysia Debt
Ventures Bhd dé hd trg viée st dung TSTT lam tai san thé chap.

Mot van d& d6i voi cac chuong trinh nay 1a nhiing thanh cong va thach thirc
cua chuong trinh khong dugc danh gia cong khai (Radauer, 2020).

5. Mt s6 dé xuat khung chinh sich khai théc tai san tri tu¢ thanh céng
cu tai chinh

5.1. Goi mo vé co so phap ly diéu chinh mgt s6 van dé lién quan dén tai
sdn tri tué

Hién nay, quyén SHTT va van dé vé TSTT duogc diéu chinh trong nhiéu vin
ban khac nhau nhu B0 luat Dén sy, Luat SHTT, Luat Chuyén giao cong
ngh¢ va cac van ban hudng dan thi hanh.

Luat Chuyén giao cong nghe quy dinh vé quyén s& hitu, quyén su dung,
quyén khac phat sinh tir két qua nghién ctru khoa hoc va phat trién cong
nghe dbi tuong SHTT c¢o thé xac dinh duoc gia tri 1a quyen tai san (Diéu
357%). Nghi dinh s& 76/2018/ND-CP ngay 15/05/2018 cta Chinh phu Quy
dinh chi tiét va huéng dan thi hanh mot sé diéu cua Luat Chuyén giao cong
nghé da cy thé hoa quy dinh nay nham tao ngudn luc va co ché bao dam
cho glao dich dan su, kinh té dya trén TSTT va dbi tuong quyén SHTT
(Dleu 11° ) véi viée ghi nhan quyen ta1 san dbi voi quyén s hiru, quyen su
dung két qua nhlem vu KH&CN, quyen s& hitu, quyén st dung ddi tuong
SHTT va quyén khac phat sinh tir két qua nhiém vu KH&CN, ddi tuong
SHTT theo quy dinh cta phap lut.

Nghi dinh s 21/2021/ND-CP ngay 19/03/2021 cua Chinh phu quy dinh thi
hanh B¢ luat Dan su vé bao dam thuc hién nghia vu qu Ly dinh quyén phat
sinh tr quyén SHTT c6 gia tri tai san (Piéu 17%). Nghi dinh s

2 Quyén sé hitu, quyén st dung, quyén khac phat sinh tir KQNC khoa hoc va phat trién céng nghé, di tuong s
hitu trf tué ¢ thé xac dinh duoc giatrila quyén tai san.

3 Chc dbi tuong sau day dugc dung lam ti san bao dam cho giao dich vay vén dé thuc hién cac dy an KH&CN,
khoi nghiép sang tao, phat trién san xuat, kinh doanh tir KQNC khoa hoc va phat trién cong nghé:

- Quyén s6 hitu, quyén sir dung két qua nhiém vu KH&CN theo quy dinh ctia phap luat KH&CN, phap luat vé
quan 1y, s dyng tai san cong co thé xac dinh dugc gia trj 1a quyén tai san;

- Quyen so hiru, quyen sir dung ddi tuong s hitu tri tug theo quy dinh ctia phap ludt so hiru tri tué c6 thé xac dinh
duoc gia tri 1a quyeén tai san;

- Quyén khéc phit sinh tir Kt qua nhiém vu KH&CN, dbi tugng s& hitu tri tué theo quy dinh ciia phap ludt co thé
xac dinh duoc gié tri 1a quyén tai san.

4 Chu s¢ hitu quyen tai san phat sinh tur quyén s¢ hiru trf tu¢, cong nghé thong tin, hoat dong khoa hoc, cong ngh¢
dugc dung quyen tai san d01 v6i dbi tuong quyén tic gia, quyén lién quan, quyen so hitu cong nghiép, quyen dbi
véi giong cly tréng; quyén so hiru, quyén sur dung KQNC khoa hoc, phat trién cong nghé, chuyén giao cong
nghé; quyén khac tri gia dugc bing tién phat sinh tir quyén so hitu tri tug, cong nghé thong tin, hoat dong khoa
hoc, cong ngh¢ dé bao dam thyc hién nghia vu.
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08/2014/ND-CP ngay 27/01/2014 cua Chinh pht Quy dinh chi tiét va
hu:orng dan thi hanh mét sé diéu cua Luat KH&CN (diém a khoan 1 Piéu
41 ) va Luat Doanh nghi¢p 2020 (khoan 1 Piéu 34°) quy dinh vé quyén gop
von thanh 13p doanh nghiép bang quyén SHTT.

Thong tu lién tich s6 39/2014/TT-BKHCN-BTC ngay 17/12/2014 cua B
KH&CN va Bo Tai chinh Quy dinh viéc dinh gia két qua nghién ctru khoa
hoc va phat trién cong nghé, TSTT sir dung ngan sach nha nudc dua ra dinh
nghia vé TSTT’ 1am co s& cho viéc dua ra cac quy dinh vé hinh thuc, chi
phi dinh gia, cac budc dinh gia,... Tiéu chuan thim dinh gia s 13 ban hanh
kém theo Thong tu sb 06/2014/TT-BTC ngay 07/01/2014 ciia B Tai chinh
da str dung khai niém TSTT nhung chua dugc dinh nghia ro.

TSTT trong béi canh cach mang cong nghiép 4.0 1a rit quan trong trong giao
dich thuong mai, dau tu, goi von, gop vén, c6 phan hoa, mua ban, sap nhap
doanh nghi¢p. Cac quy dinh trén 1a co s6 phap ly ghi nhén TSTT la mot loai
tai san, co thé xac dinh duoc gia tri, do do, cac quyén phat sinh tur TSTT c6
thé duoc dung lam tai san huy dong tai chinh dé tao nguon luc va co che
bdo dam cho giao dich dan su, kinh té dua trén TSTT va ddi tuong quyen
SHTT, dap tng nhu cau cia doanh nghiép KH&CN, doanh nghiép khoi
nghi¢p PMST tai Viét Nam.

5.2. Goi mé vé mot so6 npi dung dé hoan thién khung chinh sdach tai Viét
Nam

Phap ludt vé SHTT dong vai trd quan trong trong viéc tao hanh lang phép 1y
cho hoat dong sang tao, tao moi truong kinh doanh lanh manh cho hoat
dong san xudt, kinh doanh, gop phan khuyén khich hoat dong nghién ciru,
d6i moi, day manh chuyen giao cong nghg, thu hut dau tu nude ngoai, thiic
day sy phat trién kinh té-xa hoi cua dat nudc. Luat SHTT dang dugc sua
d6i dé thyc hién chu truong ctia Pang va Nha nudc vé hoan thién thé ché vé
SHTT, trong d6 dac biét nhan manh dén cac co ché s¢ hit, chuyén giao
quyén s hiru, quyén str dung ddi vOi sang ché. Pay ciing 1a co hoi cho viée
thiic day, khai thac TSTT thanh ngudn lye tai chinh mot cach hi¢u qua dudi
cac hinh thuc khac nhau. Tur nghién ctu tong quan néu trén, mot s6 goi mo
dé hoan thién khung chinh sach dugc dé xuat nhu sau:

5 T chirc dugc giao quyen sO hitu, quyén sir dung KQNC khoa hoc va phat trién cong nghé sir dung ngén sach
nha nude 6 cic quyén sau: Thyc hién quyén s& hiru, quyén sir dung theo dung quy dinh cla phap luat chuyen
giao cong nghg, phap ludt so hitu tri tué, cac quy dinh khac cta phap ludt co lién quan va quyét dinh giao quyén
tir dai dién chu so hiru nha nude.

® Tai san gop V(‘Vm,lé Ddng Viét Nam, ngoai t& tu do chuyén déi‘, vang, quyén sir dung dit, quyén s6 hitu tri tué,
cong nghé, bi quyét ky thuat, tai san khac c6 thé dinh gia dugc bang Pong Viét Nam.

" Tai sg"m tri tué 1a tai san vo hinh, c6 tinh sang tao, xac dinh dugc, kiém soat duoc va c6 kha nang mang lai loi ich
kinh té cho cht so hiru tai san do.
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(1)

(ii)

(iif)

(iv)

Nghién ctru trién khai thi diém co ché c6 klém soat (sandbox policy)
cho phép cac quy (Quy dbi moi cong nghé qudc gia, quy KH&CN cua
doanh nghiép), ngan hang, t6 chirc tai chinh,... trg cap 1ai suat, hd trg
thé chép hodc bao lanh cac khoan vay st dung TSTT lam tai san thé
chip dé tao nguon lye tai chinh cho céc doanh nghiép khoi nghiép sang
tao, trong d6 quyén phat sinh tir TSTT can phai dugc thé chap cung véi
loai tai san khac ctia doanh nghiép dé bao dam diéu kién khai théac
TSTT trong san xuat kinh doanh cua bén dugc chuyén giao khi xtr 1y
tai san thé chip;

B6 sung khai niém vé& TSTT trong Luat SHTT hodc cic vin ban huéng
dan thi hanh khi Luat SHTT sira d6i dugc Qudc hoi théng qua dam bao
phu hop véi cac van ban quy pham phap luat lién quan, dac bié¢t 1a cac
quy dinh cua B¢ luat Dan sy, phap ludt chuyén nganh, ban hanh co ché
khuyén khich khai thac TSTT thanh cong cu tai chinh, tao ngudn lyuc tir
tai san vo hinh cho phat trién cac mo hinh doanh nghiép KH&CN,
doanh nghiép khai ngudn (spinoff), doanh nghiép khoi nghiép PMST
trong Luat SHTT hoac Luat KH&CN khi sira d6i cac Ludt nay;

B6 sung trong phap luét dan sy lién quan dén thuc hién bién phap bao
dam mot s6 quy dinh vé TSTT, quyen phat sinh tir quyén SHTT, quyén
va nghia vu d6i véi TSTT va mot so quy dinh dic thu trong quan 1y, khai
thac, dinh gia TSTT cuta c& nhan, doanh nghlep dé tao hanh lang phap ly
dong b cho khai thac TSTT, dac bi€t 1a viéc dung TSTT lam tai san thé
chap dwa trén mot s6 quyén nhur quyén thu tién ban quyén theo hop dong
li-xang dang c6 hiéu luc thyc hién, quyén gop von bang TSTT trong du
an dau tu, dy an doi mdi cong nghé¢, du an mo rong san xut kinh doanh
da dugc danh gia tién kha thi; quyén s¢ hitu, quyén su dung sang ché,
kiéu dang cong nghiép da dugc cap bang ddc quyén hodc thiét ké bd tri
mach tich hop da duoc cap gidy chirng nhan va dang duoc ap dung trong
san xuét thiét bi, diy chuyén, quy trinh céng nghé, ..

Cén phat huy vai tro ciia bén thi ba, dic biét 1a cac do1 tac hop tac, lién
doanh, lién két voi ch so hiru TSTT, t6 chirc thu tién ban quyen t6
chutc dai dién SHTT cho céc bén lién quan, co quan c6 thim quyén xac
nhan hi¢u luc h0’p dong li-xang, hiéu lyc ciia van bang bao ho, kha
nang chuyén giao quyén cho bén thit ba, tinh trang sir dung ddi tugng
SHTT, tinh trang tranh chip lién quan dén déi twong SHTT. Bén tht ba
can thiét phai 13 t6 chirc, doanh nghiép c6 uy tin va ho c6 thé dong vai
trd bao 1anh cho bén c¢6 TSTT va sin sang dam nhan trach nhi¢m lién
d6i cho bén thé chép béng TSTT. Vi du: ho san sang thuc hién nghia
vu hoan tra khoan vay cho bén nhan thé chép va tiép nhan TSTT hoac
chuyén giao cho bén thtr ba tiép nhan TSTT d6 khi bén thé chip khong
du kha ning thuc hién nghia vu ctia minh theo hop dong thé chap. To
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chire tu van gia d01 v6i TSTT, t6 chirc thim dinh gia TSTT cling ¢
trach nhiém cung cap dich vu hd tro khi cac bén lién quan c6 yéu cau;

(v) Nghién ctru dé ban hanh cac quy dinh déc thu trong hach toan TSTT
cua doanh nghiép d€ co can cir phap 1y cho viée xac dinh gia tri cua
doanh nghiép trong Luat Ké toan, Luat Doanh nghiép;

(vi) Nghién ctru thanh 1ap mang ludi trung tdm tu van vé tai chinh TSTT
trong hé sinh thai khoi nghiép va hé théng DPMST qudc gia dé két ndi
chuyén gia, cd van, don vi c6 kha nang tiép can va lam viéc véi t chirc
tai chinh voi vai tro cia bén thir ba bao lanh cho doanh nghiép co6
TSTT mudn st dung lam tai san thé chap. Mang ludi trung tim tu van
nay cé thé truc thudc Bo Tu phap, B6O KH&CN hoac Lién hi¢p cac Ho1
Khoa hoc va ky thuat Viét Nam.

6. Két luan

Phat trién va khai thac TSTT nhim tao ngué)n luc tai chinh cho chu sé hitu
doi hoi sy tham gia, trong tac cua nhiéu chi thé (doanh nghiép so hitu
TSTT, t6 chirc bao lanh TSTT, t6 chirc tai tro vén ctia Chinh phu, bén cho
vay, nha dau tu,...) thong qua cac nghiép vu co tinh dic thi, chuyén sdu gin
voéi tai chinh, tai san va SHTT (bao hd quyén SHTT, tai trg von, cac khoan
vay,...). Phat trién hé sinh thai tai chinh SHTT g6p phan tao ngudn luc tai
chinh 6n dinh cho céac cha thé chinh ndim gitt TSTT, tao dong luc cho cac td
chirc, c4 nhan sang tao thém nhiéu TSTT, cic doanh nghiép ting cudng
DMST, céc nha khoa hoc, vién, truong, nha khoi nghiép,... tham gia tich
cuc vao cac dy an nghién ctru, qua do gop phan phat trlen nang cao nang
luyc canh tranh cho doanh nghiép, thuc day sy phat trién cta hé sinh thai
khoi nghiép sang tao va hé théng PMST qudc gia.

Céc nudc phat trién dat duoc su phat trién manh mé& cua hé sinh thai khoi
nghiép PMST va hé thong PMST quéc gia mot phan qua viéc phat trién va
khai thac cac cong cu tai chinh dya trén TSTT. Han Quoc Singapore,
Trung Qudc hay Hoa Ky 1a nhitng vi du dién hinh cho diéu nay voi quy
dinh 1am 6 céc loai hinh TSTT va thyc hién cac chuong trinh ho trg thic
déy su tuong tac, két ndi manh mé& cua cac chu thé trong hé sinh thai, thiét
1ap cac cong cu tai chinh dya trén TSTT nham tao nguén Iuc cho cac doanh
nghi¢p sang tao.

Viét Nam c6 thé khai thac TSTT thanh céc nguén luc tai chinh véi viéc
hoan thién va ning cao chit luong thé ché, trong d6 nghién ctru ban hanh
cac co ché khuyén khich khai thac TSTT thanh cong cu tai chinh, tao ngudn
lyc tir tai san vo hinh cho phat trién cic md hinh doanh nghiép sang tao, ban
hanh céc quy dinh dic thu trong hach toan TSTT cia doanh nghiép dé co
can ct phap 1y cho viéc xac dinh gia tri cua doanh nghiép, thiét 1ap cac nén
tang dinh gia tai san vo hinh, cho phép thi diém co ché dic thu trong khuén
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khé (sandbox), chéng han bao lanh cic khoan vay hodc tro cip lai suat doi
v6i cac chu thé nam gitr TSTT./.
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