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Tém tit:

Doanh nghiép khoa hoc va cong nghé (DN KH&CN) dugc xem nhu mot lyc heong san
xudt moi [3], mot kénh chuyen giao cong nghé (CGCN), noi tlep nhdn va thich nghi cong
nghé tién tién nuée ngodi, d‘ong thoi DN KH&CN con tao nhiéu co héi viéc lam ciing nhie
gop phan tang triong kinh té. Néi nhie vy ¢6 nghia la cac DN KH&CN da, dang va sé la
doi twong quan tam cua nhiéu nha nghién civu va hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, viéc
phat trién loai hinh doanh nghiép nday phu thudc vdo rdt nhiéu cdc yéu t6, déic biét la khia
canh tai chinh. Bdi viét ndy tdp trung phan tich nhu cau tai chinh cho phdt trién DN
KH&CN theo cdc giai doan khdc nhau ciia vong doi phat trién DN KH&CN.
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1. Khai ni¢ém doanh nghié¢p khoa hoc va cong nghé

Cho dén nay c6 hang loat cac khai niém khac nhau da dugc str dung dé chi
cai goi 1a DN KH&CN. Chéng han, DN dya trén cong ngh¢ moi (Autio,
1997, 1998; Fontes & Coombs, 2001); DN dya trén cong nghé mdi nho va
vua (Dahlstrand, 1999); DN nhd tham dung cong ngh¢ (Keeble et al.,
1998); DN nho va vira cong nghé cao (Oakey, 1991); don vi kinh doanh
m&i phat trién san phim méi dya trén tri thirc va k§ ning thé hién trong céc
khoa hoc k¥ thuat va khoa hoc tu nhién (Candi & Saemundsson, 2011); DN
nho va méi, hoat dong nghién ciu va trién khai (NC&TK) manh (Maine et
al., 2010). Bén canh d6, mot sb tac gia dua ra chi s6 thoi gian vong doi phat
trién DN (nho hon 3, 5, 8,...nam). Mot sb nghién curu khac st dung chi s6 ti
1¢ giita s6 can bd NC&TK so véi téng s6 can bo ctia DN (ching han 30%).

C6 thé noéi ring, cac tac gia st dung khai niém DN KH&CN xung quanh
cac van d& trong tdm: DN tri thitc méi, DN méi, DN doc lap, DN thdm
dung cong nghe va DN nhé va vira [8]. Piéu quan trong can luu y khai
niém “méi” voi nhidu giai thich khac nhau. Mot s6 tac gia 4p dung thuat
ngir nay dé dé cap dén tinh méi cong nghé (technology newness) (Fontes &
Coombs, 2001), hodc chi don gian diéu chinh n6 thanh DN méi thanh 1ap
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(Rickne & Jacobsson, 1999). Phan 16n cac nghién ctru sir dung thuat ngir
“md&i1” dong thoi biéu thi vé DN méi thanh 1ap va tinh mai vé cong nghé.

Nhu véy, cach hiéu DN KH&CN nhu 14 cic doanh nghiép vé tinh han 1am
(spin-off/spin-out), cac doanh nghi€p dua trén tri thirc, dya trén khoa hoc,
dya trén cong nghé (cao, mdi, nho va vira, doc 1ap) dugce st dung phé bién.
Nguoi sang lap cua cac DN KH&CN la cac nha khoa hoc hodc nhom nha
khoa hoc ¢6 tinh than kinh thwong (entrepreneurship), nim giit bi quyet
cong nghé c6 kha ning tao ra cac san phdm va/ hodc dich vu méi co tiém
ndng tang trudng nhanh.

Tt nhitng khai ni€ém cua céc hoc gid néu trén, nghién clru nay xem xét DN
KH&CN 1la mdt doanh nghi€p nho va vua. Thur nhat, san phém hodc dich
vu ctia DN phu thudc chu yéu vao viée ap dung ky nang hodc tri thirc
KH&CN, ap dung d6 1a mét ap dung moi dau tién (novel) cua cong ngh¢
tién tién hodc str dung cong ngh¢ khong phai la tién tién nhung theo cach
d6i moi (innovative) dé dua ra mot san pham hodc mot dich vu hoan toan
méi (new); Thit hai, cac hoat dong ciia DN theo dudi yéu t6 cong nghé nhu
mot nguén luc chinh cho lgi thé canh tranh.

2. Nhirng rii ro noi tai cia doanh nghiép khoa hoc va cong nghé trén
phuong dién tai chinh

Ban chét va nguén tai chinh d6i voi DN KH&CN thay ddi trong sudt
vong doi phat trién ctia doanh nghiép. Nhiing doi hoi tai chinh cuia DN
KH&CN va nhitng kho khin trong qua trinh tiép can nguon tai chinh
thay ddi khi doanh nghiép trai qua cic giai doan phat trién khac nhau
[4]. Tai sao DN KH&CN lai c¢6 nhu cau doi hoi vé tai chinh khac nhau
trong cac giai doan phét trién cia minh? Sau day 1a mot s 1y giai cua
cac hoc gia vé van dé nay:

Rivaud-Danset [7] cho ring, ¢ giai doan dau, tinh khong chic chin xuat
phat tir kha nang chuyen tr mot y turong hoac mot gia thuyét sang giai doan
thiét ké hodc lam vat _mau; O giai doan tiép theo, rui ro lién quan dén nang
luc dé thay doi vat mau thanh san pham duoc san xuét & quy mo 16n; O giai
doan sau, rui ro xuat phat tir phan tng cua khich hang tiém ning va sy
chénh 1éch giita toc do ting trudéng cua thi truong mong doi va thi trudng
thyc su.

Trong nghién ctru cia Ngan hang Anh vé tai chinh cho DN KH&CN [4] két
luén rang: DN KH&CN thyc sy duong dau voi nhitng kho khan vé tai chinh
16n hon 1a cac doanh nghiép nhé va vira, cac tac gia cho rang mic dau DN
KH&CN tang truéng nhanh hon, nhung ti 1¢ DN KH&CN khong du tai
chinh cao hon doanh nghiép nhé va vira n6i chung. Dé 1y giai cho diéu nay
cac tac gia da dua ra cac ly do sau: (i) Mirc d6 rui ro cao hon; (ii) Ky nang



44 Nhu cau tai chinh cho phat trién doanh nghiép khoa hoc va céng nghé...

quan ly va kha nang kinh thuong cta chu s¢ hitu hodc sang lap vién DN
KH&CN thép hon; (iii) Khé khin hon trong viéc danh gia trién vong cta
san phim hodc dich vu; (iv) Vong doi san phdm ngin hon; va (v) Tinh
khong chic chin cao hon khi tmg dung cac két qua NC&TK.

Nghién ctru caa Delapierre, M. va cs [5] dé cap dén thai do cia cic ngan
hang. Cac tac giad dua ra nhitng ly do ma cdc ngin hang khong man ma
dén viéc dau tu vao cac DN KH&CN: (i) cac ngan hang thiéu chuyén mén
trong viéc xem xét DN KH&CN; (i1) khi xem xét, tham dinh cac du 4n ma
DN KH&CN thuce hién, cac nhan vién ngan hang thuong cho rang tiéu tén
nhiéu thoi gian hon va lgi nhuan lai thép hon so v&i cac du an dau tu
thong thuong.

Trong nghlen clru cua Chamansk1 and Waage [6] cac tac gia da dua ra
nhu:ng yeu t6 can tré sy phat trién cua DN KH&CN noi chung va nhitng rai
ro vé dau tu trong qua trinh phét trién ctia DN: (i) Rui ro vé cong nghe do la
su khong chéc chan vé tinh kha thi ctia cong nghé méi, didu nay xut phat
khong chi tir ban than cua chinh cong nghé ma con lién quan dén tinh tuong
thich ctia cong nghé nay véi cac cong nghé khac. Noi mot cach cu thé hon,
cong nghé cang phirc tap thi rii ro vé mit cong nghé cang cao trong qua
trinh hién thyc hoa cong ngh¢ do6 cua DN KH&CN; (i1) Mtrc do dau tu vao
cac hoat dong NC&TK va thoi gian dua ra thi truong lau hon. Cac tac gia
nhan dinh, cic DN KH&CN can thiét phai duoc dau tu rat 16n trong mot
thoi gian dai, dac biét 1a trong nhiing giai doan dau ciia sy phat trién doanh
nghiép. Thém nita, ciing can c6 thoi gian dé kinh ph1 dau tu ban dau vao
NC&TK tao ra lgi nhudn; (iii) quy mo cua thi trudong tiém nang khong duogc
danh gia day du vé kha ning 4p dung cac cong nghé, san pham hodc dich
vu mai.

Tom lai, qua 1y giai cua cac hoc gia co thé khai quat hoa mot sb nguyén
nhan vé tinh rai ro ndi tai cia DN KH&CN d6 1a tinh phtic tap cua cong
nghé, tinh v6 hinh cuta tai san va tinh khong thé doan trude cua chu ky vén.
DN KH&CN 1a nhitng doanh nghiép véi tiém ning ting trudng cao nhung
khong chic chan.

3. Nhu céu tai chinh dic biét cho doanh nghi¢p khoa hoc va cong nghé

C6 thé noi DN KH&CN c6 nhu cdu tai chinh rat khéc véi nhu cau tai chinh
ctia cac doanh nghiép thong thuong trong sudt vong doi phat trién cua
doanh nghiép. Tuy thudc vao mdi giai doan phat trién cua doanh nhiép ma
doanh nghiép c6 nhu ciu tai chinh khac nhau. Hinh 1 dudi ddy cho chung ta
mot mo ta vé nhu cau tai chinh cho DN KH&CN qua cac giai doan phat
trién trong vong doi cua doanh nghiép [8].
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Hinh 1. Nhu cau tai chinh cho DN KH&CN qua céac giai doan phat trién
trong vong doi cua doanh nghiép

Ciing giébng nhu doanh nghiép théng thudng, nhin chung DN KH&CN trai
qua 04 giai doan chinh trong qua trinh hinh thanh va phat trién do 1a: giai
doan wom tao (nghién ctru va trién khai, xay dung y tudng kinh doanh); giai
doan thanh ldp doanh nghi€p; giai doan tang trudng som; giai doan phat
trién va mo rong. O mdi giai doan phat trién nhu ciu tai chinh 1a khac nhau
dé dap tmg muc tiéu ctia doanh nghiép. Bang 1 duéi ddy minh ching cho
diéu nay:

Bang 1. Cac giai doan phat trién DN va nhu ciu tai chinh

Giai doan phat trién Nhu céu tai chinh

Uom tao Tai chinh cho NC&TK va danh gia khai niém, y tuong kinh
doanh ban dau.

Thanh 18p doanh nghi€p | Tai chinh cho thanh 1ap doanh nghiép va marketing ban dau.

Tang truéng sém Tai chinh cho san xuAt/ dich vu dau tién va cac hoat dong
ban hang.
Phat trién va mo rong Tai chinh cho gia tang nang luc san xuét/ kinh doanh, phat

trién, mé rong thi truong hodc san pham/ dich vu (phat trién
va mo rong doanh nghiép).

Nguon: Bank of England, 1996

Tuy nhién, c6 mot s6 khac biét vé nhu ciu tai chinh ciia doanh nghiép théng
thuong va doanh nghiép KH&CN qua ting giai doan phat trién: (i) Nhiing
chi phi trong giai doan wom tao va giai doan tang truéng sém cua DN
KH&CN khac doanh nghiép nho va vira thong thuong vi qua trinh phat
trién san pham phuc tap hon; (i) PO rii ro cao hon va thoi gian phét trién
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dai hon nén nhiing doi hoi tai chinh & giai doan thanh 1ap doanh nghiép va
giai doan tang truong som dya nhiéu vao von mao hiém va cac hd tro tai
chinh tir Chinh phu; (iii) Mtc d6 DN KH&CN phat trién tiry thudc khong
chi vao cach tiép can cua doanh nghiép ddi v6i ngudn tai chinh thich hop
ma con tuy thudc vao nhiing yéu td nhu loai san phém/ dich vu, loai thi
truong, muc ti€u tang trudng va nang luc quan 1y ciia doanh nghiép.

DN KH&CN khong nhit thiét can nhiéu vén hon cac doanh nghiép nho va
vira thong thuong, nhung nhiéu doanh nghiép can nhirng nhu ciu tai chinh
dac biét cho loai san phém dac thu va toc do tang trudng nhanh cta doanh
nghiép. Vi du minh hoa cho su can thiét vén mao hiém do 1a cac doanh
nghiép trong nganh cong nghé sinh hoc, khi ma thoi gian tir luc bat dau
hinh thanh san phim dén khi dwa ra thi truong 1 twong d6i dai. Mot vi du
nguoc lai d6 1a, cac doanh nghiép phan mém khi ma sém phém phai duoc
san xuat va dua ra thi truong trong khoang thoi glan rat ngan va tao ra thu
nhap nhanh. Do d6 hau hét cac doanh nghlep can co cac kénh ngudn vén
da dang do la su két hop ca vén mao hiém va vén vay, nhan manh hon
vao ngudn vén mao hiém ¢ giai doan ban dau va ngudn von vay ¢ giai
doan sau.

4. Von mao hiém va doanh nghiép khoa hoc va cong nghé

4.1. Khdi niém von mao hiém

Céac nha nghién ctru di di dén thong nhit quan diém rang ky nguyén cia
von mao hiém bét dau vao nim 1946 khi Doriot, G. va cong su thanh 1ap
nén to chic AR&D (dmerican Research & Development) mot t6 chirc
chuyén dau tu vao chimg khoan khong thé chuyén d6i cho cac doanh
nghiép dang trong giai doan ban dau. Theo Doriot, G. va cong su, hoat
dong dau tu do AR&D tién hanh, bao gom:

- Cong ngh¢ mdi, nhitng phuong thirc marketing méi va nhitng kha nang
ung dung san xuat ra san pham mai;

- Su tham gia ctia nha dau tu vao viéc quan 1y doanh nghiép;

- Pau tu mao hiém vao d6i ngii nhitng ngudi c¢6 ning luc ndi bat va suy
nghi co tinh hé thong cao;

- Nhiing san pham hodc qua trinh it nhit d4 trai qua giai doan thir nghiém
va dugc bao v¢ bang nhitng van bang ching nhan ban quyen phat minh
sang ché hay bi mat thuong mai;

- Nhiing truong hop cho thiy kha ning doanh nghiép truéng thanh trong
mot vai ndm téi hira hen mang lai lgi nhuén cao;
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- Nhiing co hoi ma trong d6 cac nha dau tu mao hiém co thé déng gop
khong phai bang tién (gia tri gia tang).

Su khéi xudng cua Doriot, G. m¢ dudng cho sy thiic day dau tu von mao
hiém. Vay von mao hiém la gi?

Vén mao hiém, theo nghia thong thuong nhit, c¢6 thé hiéu 1a phan dau tu
vao ¢ phan can sy kién nhan, chép nhan rai ro cao trong nhitng doanh
nghiép mai ra doi va mang tinh d01 moi cao hogc nhitng doanh nghiép co
tiém nang tang truong nhanh. Yéu t6 then chét ddi voi qua trinh dau tu vdn
mao hiém 1a nguoi ¢6 tinh than kinh thuong. Sy thanh cong cua dau tu ty
thudc cha yéu vao nhom quan 1y c6 tinh than kinh throng va nang lyc cong
nghé. M6t nha dau tu vén mao hiém cap vén cd phan mot cach rui ro, dong
thoi cung cip ludn nhitng k¥ ning va kinh nghiém quan 1y can thiét cho su
tang truong nhanh chong ctia cac doanh vu tiém ning,

Cach thirc cip vdn theo kiéu cho vay truyén thong thudng khong may thich
hop ddi voi nhitng doanh nghiép mang tinh d6i méi va tdo bao, mot phan vi
cac doanh nghiép nay thudng khong co du kha ning thé chap, lai chua co
thanh tich kinh doanh va thdm chi con chua c6 ca hoat dong kinh doanh dé
tao ra su tin cdy. Vi thé phan 16n cac doanh nghiép nay phai trong cdy vao
ngué)n von ban dau tir gia dinh, ban b¢ hodc nhitng ngudi bao trg, nhiing
ngudi chap nhan rii ro di kém v6i doanh nghiép méi thanh 1ap.

Cac nha chuyén mén vé von mao hiém thudng ciing chinh 1a | nhitng nguoi
quan ly rui ro. Ho danh gia rt nhiéu ké hoach kinh doanh mdi nam va dau
tu von mao hiém vao nhiig ké hoach c6 trién vong, dic biét 1a cac doanh
nghiép dua vao cong ngh¢ cao, cong nghé moi. Cac cong ty hodc quy dau
tu mao hiém ciing dong vai tr0 nhu nha quan ly chién luoc cua doanh
nghiép, tham chi ho chiém mot sb ghe nhat dinh trong ban quan tri cua
doanh nghiép duoc ho dau tu. V& phan minh, cic hing mao hiém huy dong
von tir mang ludi cac t6 chirc tai chinh nhu céac cong ty bao hiém, cac ngin
hang, ca nhan va tir ban than cac nha dau tw mao hiém.

4.2. Ddc trung cua von mao hiém

Mo hinh von mao hiém 1a mdt md hinh kiéu méi véi nhitng dac trung co
ban sau:

a, Tinh ruiro cao

Céc nha dau tu mao hiém dau tu vao cac doanh nghi¢p moi thiéu do tin cay
va chua ching t6 dugc nang luc cua minh trén thyc té, noi ma cac thiét ché
tai chinh truyen théng it cha y den Thay vi cho vay, ho cap von dé gianh
duoc quyén so hiru mot luong cb phan nhit dinh trong doanh nghiép ma ho
dau tu tai chinh va hy vong khoan dau tu vao c¢d phan thanh cong sé& bu dap
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rii ro, that bai tir nhitng khoan dau tu khac va c¢6 thé thu loi nhuan 16n hon
nita. P& han ché su khong chic chin trong du tu, cac nha dau tu mao hiém
kiém tra mot cach than trong nhitng dé xuét, ké hoach kinh doanh va thuc
hién mot vai tro tich cuc trong viéc quan ly doanh nghi¢p dugc dau tu.

b, Tinh doi moi cao

Céc nha dau tu mao hiém ludn tim kiém va phat trién mot ké hoach kinh
doanh ma chu yéu dua vao KH&CN mang lai mgt san phém hoac dich vu
méi, hudng t6i nang cao ning sudt, ning cao chat lugng cudc séng, tao
cong an viéc lam, tang tru:orng kinh té va tang kha nang canh tranh quéc té.
Ngudn tai chinh mao hiém dong vai trdo quan trong ddi voi qua trinh doi
méi dugc thé hién trong linh vuc cong nghé cao, co muc ting trudng nhanh
ma ¢ do cac doanh nghiép dugc tai trg boi vdn mao hiém da nhanh chong
vuon 1én chiém nhiing vi tri hang dau. Céc linh vuc cong nghé cao nay bao
gdm cong nghé thong tin, cong nghé phan mém, cong nghé sinh hoc, cong
ngh¢ vat liéu méi, ty dong hoa,...

¢, Gia tri gia tang

Céc nha dau tu mao hiém cung cdp mot su trg giup phi tai chinh cho cac
doanh nghiép dira vao KH&CN bang sy tham gia tich cuc vao quan 1y va tu
van doanh nghié¢p. Ho co nhiéu kinh nghiém va cac mbi quan h¢, nho d6 co
thé gitp d& cac doanh nghiép méi trong viéc tu vin phap 1y va bao ho bing
phat minh sang ché, cac dich vu ké toan, k¥ thuat, marketing va nhiéu loai
dich vu hd trg khac. Tt ca nhitng hd trg nay di tao ra mot gia tri gia ting
hép dan cho vu dau tu mao hiém nham tao ra sy dé dang hon trong viéc di
to1 thanh cong.

d, Tam nhin chién leoc khi dau tw

Trong dau tu mao hiém phéi c6 mot tAm nhin chién lugc. Cac doanh nhan
morl lap nghlep bét dau bang su 1am quen véi cac nha dau tu mao hiém va
cb gang thuyét phuc ho bang viéc gidi trinh y tuong cong nghe cia minh
qua ké hoach kinh doanh. TAm nhin cta nha diu tu mao hiém duge boc 10
thong qua viéc danh gia ké hoach kinh doanh dua trén: tinh doc ddo cia san
pham hay cong nghé di dé xuit, phan tich vé tiém ning cta thi truong (quy
mo, yéu t6 canh tranh), chién lugc marketing, sy nhay bén cua nhém doanh
nhan va quan trong nhét 1a luong hoa dugc doanh nghiép qua mbi thoi ky
ting truong dé cho phép nha dau tu dam bo von ra va trong chd mot ti suit
loi nhuan mong muén [1].

Nhu vay voi nhiing dac trung vira néu cua dau tv mao hiém, co thé ndi mod
hinh dau tu nay c6 nhitng diém khac biét nha bao trg kinh doanh, nha dau
tur thién than va dic biét 13 von vay truyén thong.
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4.3. Vai tro ciia véon mao hiém déi véi doanh nghiép khoa hoc va cong
nghé

Khi xem xét nhitng kho khin cia DN KH&CN tiép can voi ngudn von vay
truyén thdng, cic nha hoach dinh chinh sach, cdc nha quan Iy thay rang
hinh thtrc dau tu mao hiém 1a mot hinh thtrc thich hop ddi véi loai hinh DN
KH&CN, nhit 13 ¢ giai doan dau trong vong doi phat trién caa DN.

Kinh nghiém chi ra rang, d6i véi da sé cac doanh nghiép nho va vira, thong
thudng, tai chinh ngan hang du6i hinh thirc von vay 1a ngudn cung cép tai
chinh bén ngoai quan trong nhét. Tuy nhién, déi véi DN KH&CN thi ngudn
von vay ngan hang chi c¢6 thé dap ung phan nao vé nhu ciu tai chinh cho
DN KH&CN ¢ mot s6 giai doan trong vong doi phat trién ciia doanh nghiép
(giai doan sau cua vong doi phat trién doanh nghiép), viéc str dung s tién
vay ngan hang chi dap mg nhu cau tai chinh ngin han (vi du nhu ngudn
vbn hoat dong) [2].

5. Pau tw va khuyén khich tai chinh ciia chinh pha

5.1. Han ché cua dau tw mao hiém tw nhdn - vai tro cua chinh phu

Phai ching d6i v6i DN KH&CN thi ngudn von mao hiém 14 hoan toan tdt
va hop 1y? DPdi voi cac doanh nghiép thudc linh vyc cong ngh¢ cao nodi
chung, toc do ting truong twong ddi nhanh thi hé théng nay hién nhién la
hoan hao. Nhung con voi nhitng ca nhan 18p ra doanh nghiép trong giai
doan ban dau, nhimg nguoi co ¥ tuong cong nghe va y dd kinh doanh khac
thi nhu thé nao? Diéu quan trong nhit d6i véi cac nha dau tu mao hiém la
loi nhuén hay cac khoan ting von dé ting gid tri so hitu trong doanh nghiép.
Trong khi céc doanh nhén ciing quan tdm dén viéc ting von, ho thuong bi
16i cudn boi su két hop giira loi nhuan, ¥ thirc phét trién 6n dinh dai han va
su gan bo voi doanh nghiép. Mot khi nha dau tu mao hiém cé ¢6 phan trong
tay, ho s& bam lay doanh nghiép cho dén khi doanh nghiép dem lai loi
nhuan 16n hodc dén khi pha san. Trong thoi gian d6 nha dau tu mao hiém
thudng doi hoi co nhimng thay doi vé quan 1y, co ciu té chirc va nhén suy.

Bén canh do, trong khi viéc ddi méi cong ngh¢ dugc tai trg bﬁng vén mao
hiém thac ddy tién bd cong nghé thi né c6 thé din dén su phan bd sai 1éch
cac ngudn luc. Sy tap trung ngin han vao viée ting 13i von, ¢ nghia 1a cac
doanh nghiép dugc dau tu vao cd phan c6 thé bj dua ra thi truong ching
khoan ma khong c6 du thoi gian dé phat trién, do cdc doanh nhan bi thuc ép
ban ¢ phan sém nhdm gitp cac nha dau tu mao hiém nhanh thu hdi duoc
von. Sy ton tai moi truong kinh doanh theo xu thé toan cau hoa véi stc ép
dau tu bang von mao hiém da 1am ting nhing kich thich cho nhan vién bo
viéc, quay ra mé doanh nghiép méi. Didu nay 1am giam tinh trung thanh
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clia nhan vién va 1am gian doan nghiém trong cac du 4an NC&TK dang dién
ra. Nhiitng hoat dong 161 kéo cac nha nghién ctru cua cac truong dai hoc,
vién nghién ctru roi khoi cong viée thudng xuyén cia ho néu khong duge
diéu tiét co thé gay nén nhimng hau qua nghiém trong cho céc trudng dai hoc
va vién nghién ctru.

Nhu vay can thiét ké nhitng chuong trinh c6 sy dau tu va khuyén khich cua
chinh phu dé khic phuc sy mat can ddi trong thi truong tai chinh do sy thac
bach vé vén cua cac DN KH&CN, dic biét 13 nhitng qudc gia khi thi truong
ching khoan chua thuc sy phat trién.

5.2. Cdic chwong trinh dau tw trwc tiép ciia chinh phii/chwong trinh
von vay

Chinh phu c6 thé thanh 14p quy mao hiém thudc so hitu nha nuéc dé dau tu
vao von cb phan cia doanh nghiép (c6 thé hop danh). Cac khoan ddu tu nay
ctia chinh phu thuong nham giup cho cac DN KH&CN trong viée “wom
tao” va cac giai doan bit diu hoat ddng ma nguy co rui ro con qué cao, dé
thu hut duoc nguén von cta khu vuc tu nhan va tao ra mot thi truong co
kha ning tu duy tri. Cac chuong trinh huéng vao wom tao dé t6i da hoa sy
tham gia cua khu vuc tu nhan. Pong thoi quy nay ciing co thé tro von cho
cac DN KH&CN c6 tiém ning lau dai nhung chua duoc dinh gia xing dang
béi khu vuc tu nhéan.

Chinh phu ciing ¢6 thé dua ra chuong trinh cho vay ddi véi cac DN
KH&CN. Thuong viée cho vay hoan toan chi mang tinh bé sung khi ma cac
khoan von khong dé kiém tir cadc ngudn khac. Cac hinh thirec mang tinh cai
thién do co6 thé la:

- M 1ai suat wu dai;

- Cac khoan cho vay voi thoi han lau hon - véi mot thoi han tra ng 1au hon
dugc 4p dung cho cac DN trong giai doan ban dau c6 sy thic bach vé
von;

- No khong hoan lai ap dung cho truong hop ngudi di vay that bai.

Diéu nay c6 thé duoc giai thich rang, cac DN KH&CN trong giai doan dau
hoat dong thuong chua dem lai 1gi nhuédn va nhu vay s€ khong c6 kha nang
thanh toan 13i hodc hoan vén. Piéu d6 can duoc xem xét khi xac dinh thoi
han trd ng va mat thoi han trd ng cham lai 1a thich dang [2].

5.3. Bdo linh tin dung/bdo linh cé phin

Thiéu hut vn vay va han ché tin dung ddi voi cac doanh nghiép d6i méi 1a
vi cac doanh nghi€p nay rui ro hon cac loai doanh nghiép khac. Tuy nhién,
ching thuong thiéu nhitng tai san hiru hinh ¢ thé thé chip dugc dé dam
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bao vay ngan hang. Do d6, nhiéu qudc gia da thyc hién cac chuong trinh
bao lanh tin dung dé lam giam khoan thiéu hut von vay, dic biét 1a dbi véi
cac DN KH&CN. Diém nhan manh ¢ ddy 13, cic chuong trinh bao 1anh tin
dung dé chuyén giao mot phan hodc mét sb rui ro sang khu vuc cong. Muc
dich cua cac chuong trinh nay la khuyén khich cac thiét ché tai chinh, dic
biét la cac ngan hang thuong mai cap von cho cac doanh nghiép c6 nhing
du 4n tiém ning nhung khong thé thoa man dwogc nhing yéu cu vé thé
chap tai san. Sy bao ldnh cta chinh phu déng vai trd nhu mot su thay thé
cho viéc thé chap tai san. Hai thong sé co ban trong cac chwong trinh bao
lanh tin dung la nguoi bao lanh va phi bao lanh. Chinh phu can nhic k¥ hai
thong s6 nay dé dam bao rang nhiing doanh nghi¢p xtg dang dugc bao
lanh tin dung va duy tri sy bén vig tai chinh cta cac chuong trinh.

Bén canh viéc bao lanh tin dung, mot vai quéc gia co nhitng chuong trinh
bao lanh ¢6 phan cho DN KH&CN nham khac phuc an tuwong khong tot ma
nhiéu nha dau tu c6 do6i voi nhitng vu dau tu ma ho nhan thay rui ro cao.

5.4. Cdc khuyén khich vé thué

Thué 12 mot cong cu hitu hiéu ma nhiéu qudc gia tim cach dua ra nhiing
wu dii, khuyén khich khac nhau cho doanh nghiép tham dung tri thirc,
hoat dong NC&TK manh va ddc biét 1a loai hinh DN KH&CN dudi cac
hinh thirc nhu giam, mién hodc tin dung thué. Ngoai ra, mot s6 qudc gia
con co cac khuyén khich vé thué cho cac vu dau tu vao DN KH&CN tao
diéu kién cho ca nhan dau tu vao doanh nghiép. Phan thu nhap dugc mién
thué c6 thé duogc tinh trén tong von dau tu (khuyén khich déi véi dau vao)
hodc cac khoan 13i von c6 thé chuyén thanh tién (khuyén khich d6i véi
dau ra). Nhimg khuyén khich dau vao c6 thé thic day dau tu do duoc
mién giam thué. Nhimng khuyén khich cho dau ra chi danh cho nhiing vu
dau tu thanh cong.

6. Cac hinh thirc tai chinh khic cho doanh nghiép khoa hgc va cong
nghé

Vén cua sang lap vién, gia dinh va ban bé: Pay 1a ngudn tai chinh cuc ky
quan trong ddi voi DN KH&CN, dic biét la giai doan wom tao. Kinh
nghiém ctia nhiéu qudc gia phat trién ciing d3 chi ra rang nguén von vom
tao ctia da s6 cac DN KH&CN déu xuat phat tir cac sang lap vién, gia dinh
va ban bé.

Vén cta nha bao tro kinh doanh (Business Angel): Tai chinh ctia nha bao
trg kinh doanh hay c6 phan khong chinh thirc dugc cong nhan 1a ngudn von
cb phan dé tai tro cho DN KH&CN. Hinh thirc tai chinh nay c6 tiém ning
dé thuc ddy cac nha bao tro kinh doanh tim kiém co hoi dau tu, dong thoi
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tao diéu kién cho cac nha khoa hoc cé tinh than kinh thuong c6 kha nang
gia tang nguon tai chinh cho vi¢c hinh thanh doanh nghiép.

Ngén hang thuong mai: Phan tich ¢ trén chi ra rang, DN KH&CN tlep can
vOi ngudn von vay tir cac ngan hang thwong mai Ia rat kho khan, nhat 1a
trong nhimng giai doan dau. Mot sd nghién ctru cling chi ra sy mién cudng
cua cac ngan hang thuong mai khi cung céap vbn vay cho cac DN KH&CN
trong linh vyc cong nghé cao dé bt dau cac hoat dong kinh doanh ciia ho.
Tuy nhién, ngin hang thuong mai van 13 ngudn tai chinh bén ngoai quan
trong nhat dbi véi DN KH&CN trong nhiing giai doan sau ciia vong doi
doanh nghi¢p.

Ngoai ra, con c6 cac hinh thic khac nhu hd tro tir td chirc me dau tu vao
cac DN KH&CN moi thanh l4p trong linh vuc lién quan dén t6 chic me
(dudi cac hinh thire nhu dau tu thong qua cac du an, ciing sé hitu hodc dong
gop vé mit ki thuat, to chirc hay quan 1y dbi véi cac du an) va cac loai quy
phi tai chinh.

7. Két luan

Nhu vy c6 thé noi rang, tiy theo timg giai doan phat trién khac nhau ma
DN KH&CN c¢6 thé c6 nhu cau tai chinh khéc nhau, c6 céc kénh tai chinh
khac nhau phu hop nhit v6i ting giai doan phat trién ctia doanh nghiép.
Trong giai doan dau (giai doan wom tao va thanh 1ap doanh nghiép), mirc
dod rui ro cao thi kénh tai chinh thich hop la tr cac sang lap vién, gia dinh,
ban bé, nha bao trg kinh doanh va dau tu mao hiém. Trong giai doan ting
truong sém, khi mure do rui ro da giam baét thi kénh tai chinh tir cac loai quy
dau tu va cac chuong trinh ¢6 hd tro tai chinh 1a phu hop. Trong giai doan
cudi cung (phat trién va mo rong), khi mutrc d rai ro thip thi kénh tai chinh
thich hop 1 ngan hang thuong mai va cac nha dau tu tu nhan thong thuong.
Can clr vao nhu cau tai chinh va cac kénh dau tu tai chinh pht hop nhat
trong moi giai doan phat trién ciia vong doi DN KH&CN ma nhitng ngudi
mong muén phat trién DN KH&CN ciing nhu cac nha hoach dinh chinh
sach phat trién DN KH&CN c¢6 nhitng chinh sach va sach lugce phu hop dé
c6 thé dam bao sy phat trién tot nhat ctia loai hinh doanh nghiép nay./.
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