Phét trién vén déu tu mao hiém & Viét Nam:
thanh tuu, han ché va gidi phap

LE XUAN SANG

ﬂ ai viét phan tich téng quan tinh hinh phdt trién ddu tu mao hiém trén thé gidi va
thue trang dau tu mao hiém 6 Viét Nam; ti do dé xudt cdc dinh hudng, giai phap
chinh sdch co ban nham tao diéu kién thu hit cdc nguon vén dau mao hiém mot cdach bén
vitng, thie ddy phdt trién céng nghé, khdi su doanh nghiép cong nghé, wom dudng moi
truong sinh thdi khoi nghiép cing nhu nang cao tinh thén kinh doanh va tinh nang dong

cua doanh nghiép nude nha.

Tit khéa: vén dau tw mao hiém, nha ddu tw ciu tinh, vion wom céng nghé, méi tricong
sinh thdi khdi nghiép, tinh thén kinh doanh.

on dau tu mao hiém (DTMH) ¢6 vai

tro quan trong trong cac nén kinh
té, nhat la trong phat trién céng nghé
thong qua thu hit luéng von vao nhiing ca
nhan/doanh nghiép c¢6 y tudng sang tao
trong kinh doanh dé phat trién cong nghé,
song ho khéng thé huy déng vén tit nhitng
t6 chic tai chinh sg rti ro nhu ngan hang
va cdc td chic tai chinh tuong tu.

Viét Nam dang trong qua trinh tai co
cdu va chuyén déi mé hinh ting trudng ti
chiéu réng sang chiéu sau, dang nd luc
tham gia sdu hon vao cac chudi gia tri,
mang luéi san xudt toan ciu thong qua
thuc hién cac cam két thuong mai tu do
(FTA). Trong béi canh hdi nhap ngay cang
sau, rong hon, viéc nang cao ning luc canh
tranh cho doanh nghiép mang tinh séng
con. D€ ndng cao ning luc canh tranh,
ngoai viéc cdn tdng hiéu qua sit dung cac
nhén t6 san xudt trong ngin va trung han,
trong dai han doanh nghiép Viét Nam cin
chuyén sang canh tranh dua nhiéu hon vao
ddi mdi sang tao cong nghé thay vi canh
tranh dua trén nhéan céng gia re.

Trong vai thap nién lai day, nhiing dot
pha trong cach mang céng nghé thong tin,
nhét la cong nghé interrnet va dién thoai

di dong/dién thoai théng minh gidp Viét
Nam thu hat duge mot sé6 quy/von DPTMH
dang luu y. Tuy vay, nhifu nén tang cot
yéu cho phat trién cac nguén vén DPTMH §
Viét Nam nhin chung v&n con bap bénh,
thiéu vitng chéic va 1é thudc nhiéu vao cac
doanh nghiép nude ngoai. Nhitng bat cap,
yéu kém nay doi héi Viét Nam phai xay
dung duge khung phéap 1y va chinh sach
hitu hiéu trong thu hit céc ngudén von dé
phat trién cong nghé néi chung, doanh
nghiép khdi nghiép néi riéng. Nhiing nd luc
gin diy cta Chinh phtt nhdm khuyén
khich khdi nghiép céng nghé 1a mot hudng
di tuy mudn song ding huéng, can tiép tuc
thuc hién dya trén cach tiép can chinh
sach bai ban va chuyén nghiép.

1. Mot s6 van dé 1y luan va thue tién

vé dau tu mao hiém

Cé nhiéu khai niém vé von dau tu mao
hiém, méi khai niém thé hién quan diém,
muc dich cua ting nghién ciu, ting tac
gia. Trong bai viét nay, vén PTMH dugc
hiéu 1a phudng thic ddu tu ma theo d6,
nha ddu tu mao hiém rét von vio nhiing
doanh nghiép méi khdi nghiép (cht yé&u la
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doanh nghiép khoa hoc va cong nghé),
chua niém yét trén thi trudng ching
khoan, ¢6 toéc d6 tang trudng cao va
thuong st dung cac cong nghé mdéi, cong
nghé cao... dang cin tai trg von dé phat
trién san phdm ho#ic qua trinh tang
truéng.

Cac nha ddu tu mao hiém la cac nha
ddu tu ctu tinh (hay con goi 1a diu tu
thién than), la nhiing nguai diu tu, véi vai
trd nhu moét vi ciu tinh, sdn sang cung
cdp von cho cac y tudng khdi nghiép sang
tao, dot pha va cung cdp thém cac kién
thite, kinh nghiém quan tri dé phat trién
c6ng nghé khdi nghiép tit giai doan du.

Ngudén vén dang nay duge goi 1a von
mao hiém bdi: (1) cac cong ty duge chon
ddu tu khong cdn cac khoan dit coc hay
ky quy, thay vao d6, viéc ré6t von caa cac
quy DPTMH duya trén sy tin tudng vao viéc
thanh coéng, tdng trudng nhanh va tao
duge cong nghé cua cong ty ma ho chon;
(2) cac quy dau tu tham gia vao viéc kiém
soat va diéu hanh cac hoat déng cua cong
ty, ddc biét la tu vAn 0 cap chién lugc,
huéng din, hd trg cac céng ty trong quan
ly, xdy dyng thuong hiéu, phat trién thi
trudng; (3) ngudén vén diu tu c6 thé gip
rui ro, ho#dc 16 ning né, thAm chi bi mét
tréng néu viéc phat trién cong nghé khong
thanh céng, cong ty bi pha san va kéo theo
hau qua nang né khac. Kinh nghiém quéc
té& cho thidy, xac sudt s6 dy an thanh cong
tinh trung binh chi khoang 20%; song néu
thanh céng thi mic 1¢i nhuén trung binh
c6 thé 1én téi tit 35%- 50%, ¢6 du an c6 thé
cao gdp nhiéu lan.

Von ddu tu mao hiém ném gi@t vai tro
quan trong trong cidc nén kinh té&, nhat la
phét trién céng nghé do thu hit ludéng vén
ddu tu cho nhiing ca nhan/doanh nghiép
¢6 ¥ tudng sang tao trong kinh doanh,
phat trién céng nghé, song, ho khong thé
huy doéng vén ti nhiing t6 chic tai
chinh s¢ rui ro nhu ngan hang. Riéng cac
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nha dau tu cdu tinh ¢6 vai tré quan trong
trong viéc cung cAp nguén vén va cung
déng hanh hd trg cho cac doanh nghiép
khdi nghiép trudec khi ching du trudng
thanh dé c6 thé ti€p can cac quy DPTMH
(cac quy nay thuong diu tu cho cac du 4n
khi ching da da hinh thanh kha rd, én
dinh hon). Céac nha diu tu cttu tinh va quy
DTMH déu la nhiing thuc thé rit quan
trong, mang lai nguén von DTMH rat can
thiét dé cac doanh nghiép khdi nghiép
phat trién.

Thong thuong, trong qua trinh thu hit
va ddu tu mao hiém c6 sau giai doan trong
vong tai trg vén duge cung cdp, tuong dng
v6i cac giai doan phat trién cua coéng ty,
bao gébm: (1) gieo mam: tai tr¢ mic thip
cdn thiét dé ching minh la moét § tuong
méi; (2) khdi dong: cac cong ty giai doan
ddu can tai trg cho cac chi phi lién quan
dén ti€p thi va phat trién san phdm; (3)
goi von vong thd nhét: cac quy san xuét
va ban hang ban ddu; (4) goi vén vong thi
hai: vén hoat dong cho cac céng ty giai
doan ddu dang ban san phdm, nhung chua
thu duge 1gi nhuéan; (5) goi vén vong thi
ba: von md rong cho mét cong ty méi ¢é lgi
nhuén; (6) goi von vong thi tu, con goi la
tai trd bic cAu: tai trg cho qua trinh phat
hanh c¢6 phiéu lan ddu cho cdéng chiing
(IPO) trén thi trudng c¢d phiéu.

Trén thé gidi, tong s6 von dau tu tu cac
quy dAu tu mao hiém da ting nhanh, nhat
la trong nhiing nidm gin day. Theo Dean
Takahashi (2016), trong giai doan 2011-
2015, téng s6 von DPTMH va s6 thuong vu
da ting manh, tit mdc hon 49 ty USD va
5.534 thudng vu nam 2011 da lén t61 128,56
ty USD va 7.872 thuong vu trong niam
2015 (hinh 1), nghia 14 ting khoang 2,6
lan vé gia tri va 1,4 1an vé s6 thuong vu.
Riéng nam 2015 so v61 ndm 2014 c6 su
tdng trudng rit manh vé gia tri (44%) ké
tit khi khi bong béng dot.com sup dé (nam
2000) dén nay.
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HINH 1: Gia tri va s thuwong vu diu tu mao hiém, 2011-2015
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Nguén: Dean Takahashi (2016).

2. Thye trang dau tu mao hiém & Viét
Nam

2.1. Khung phdp ly va chinh sdch vé

dau tu mao hiém

Khung phap ly va chinh sach dai véi viéc
thanh lap va phat trién von PTMH & Viét
Nam ra doi mudn nén con so khai. Vé mit
chu truong, Nha nudec Viét Nam khuyén
khich, tao diéu kién thuén lgi cho t3 chiic, ca
nhén trong nudc, nguoi Viét Nam dinh cu &
nudc ngoai, té chiic, ca nhan nude ngoai, t6
chitc quéc té tham gia hoat dong PTMH cho
phat trién coéng nghé cao, thanh lap quy
DTMH cong nghé cao tai Viét Nam. Bén
canh d6, cac td chitc, cd nhan thuc hién
DTMH cho phat trién cong nghé cao thudc
Danh muc céng nghé cao duge uu tién dau tu
phat trién thi duge hudng mdc wu dii cao
nhat vé thué thu nhap doanh nghiép theo
quy dinh cta phap luat vé thué.

Tuy vay, Viét Nam chua c6 chinh sach,
quy dinh cu thé nao quy dinh chi tiét vé viéc
khuyén khich thanh lap ciac quy PTMH,
nhit 12 quy tu nhéan; dic biét, vin chua c6
cac quy dinh vé dinh huéng chinh sach hay
diéu kién hudng uu dai. Nghi dinh s8
99/2003/ND-CP ngay 28-8-2003 cua Chinh
phu vé viéc ban hanh Quy ché Khu cong
nghé cao ciing chi dua ra khai niém so luge,
theo d6, quy DPTMH la t6 chiic tai chinh dude
thanh 1ap theo quy dinh ctia phap luat dé
ddu tu vao cac hoat dong uom tao cong nghé
cao va doanh nghiép céng nghé cao; quy
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DTMH hoat déng trén cd s¢ diéu 1é t6 chic
va hoat dong ctia quy. Quyét dinh cting chi
mdi dua ra 5 chic nang cua quy DPTMH. Chi
thi s6 11/CT-TTg do Tha tuéng Chinh phu
ban hanh ngay 21-5-2014 ciing chi dé cap
mot cach chung chung vé viéc cin phai thic
ddy hinh thanh va phat trién Quy dau tu tu
nhéan, quy DPTMH dé khuyén khich sy tham
gia cta khu vie tu nhéan vao phat trién khoa
hoc cong nghé.

2.2. Tinh hinh phdt trién vén ddu tu

mao hiém ¢ Viét Nam

2.2.1. Thanh tuu co ban

Hoat dong DPTMH tai Viét Nam bit diu
hinh thanh tit nim 1996. Tuy nhién, do
nhiing khé khan trong tim ki€m doanh
nghiép cin diu tu c6 chit lugng, cing véi su
ra doi mudn va thiéu hiéu qua cua thi trusng
c6 phiéu Viéet Nam (nam 2000), nén s&
thudng vu thanh céng rdt han ché, hau qua
la mot quy DPTMH da phai rit khéi Viéet
Nam vao ndm 1998.

Von DPTMH ding nghia vao Viét Nam chi
bat ddu tit nam 2004, khi quy tién phong va
lau doi nhat 1a IDG Ventures Vietnam
(IDGVV) (Hoa Ky) bét ddu hoat dong. Tit d6
dén nay, 5 quy ddu tu nudc ngoai khac va 2
quy diu tu trong nudc bit dau lan luct gia
nhép thi truong va cung dng von DPTMH cho
cac doanh nghiép khdi nghiép trong nudc.

S6 liéu cua Preqin and SVCA (2014) cho
thdy, sau khi dat dinh nam 2007 (trén 525
triéu USD) téng gia tri PTMH vao Viét Nam
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¢6 xu huéng giam dan. Ty trong thuong vu
thanh céng nam 2007 chiém dén 33%, tudng
duong véi Xingapo, song bt ddu giam manh
vé 0% nam 2010, sau d6 hoi phuc nhung rat
yéu 6t (tu 2-5%). Tinh trung binh, giai doan
td nam 2007 dén quy 1/2014, ty trong

thuong vu thanh céng ciia Viét Nam trong
ASEAN 7 dat mic trén 10%/niam, thidp hon
nhiéu so v6i nudec ding dau la Xingapo
(66%/nam); riéng td nam 2010, Viét Nam
dat muc thdp nhit so véi cic nude con lai
(hinh 2).

HINH 2: Ty trong s6 thuong vu dau tu mao hiém khu vic ASEAN, tit nam 2007 dén
quy 1/2014 (%)
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Nguon: Preqin and SVCA (2014).

Dén nay, trén thi truong PTMH Viét Nam
da c6 6 doanh nghiép nudc ngoai va 2 doanh
nghiép tu nhan trong nudc. Trong s6 doanh
nghiép nude ngoai, cac doanh nghiép “thuin
chat” DPTMH nhat bao géom IDG Ventures
Vietnam (Hoa Ky), CyberAgent Ventures (CAV)
(Nhat Ban) va Vina Capital (Anh). Cac doanh
nghiép nay diu tu chi yéu vao cac du an dich
vu tryge tuyén dya trén internet va mobile
phone nhu giai tri, truyén thong, tim ki€m.
Nhin chung, con hi€m cac du an vé cong nghé
cao, cong nghé mdi ¢ giai doan khdi nghiép
nhén duge dau tu tit cac quy DPTMH nude ngoai.

D61 véi cac quy dau tu trong nude, cong ty
tién phong 1a FPT Ventures - quy PTMH dau
tien cua Viét Nam néi chung va FPT néi
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riéng. FPT Ventures hoat dong véi tu cach
nhu mét nha diu tu va la ndi Wom mam cho
cac doanh nghiép khdi nghiép bing viéc cung
cp von, ngudn hyc cling nhu ky ning vé cong
nghé va kinh nghiém quan ly. Seedcom 14 mot
quy DPTMH méi dude thanh lap tai Viét Nam.
Pay la mot trong nhiing don vi it biét dén,
nhét 12 ngoai lanh thé Viét Nam dang tao
dung nhiéu cong ty khdi nghiép tai Viét Nam.

Gan day tai Viét Nam cling da xudt hién
mot s6 nha diu tu cA nhan hoat déng nhu
nha diu tu cttu tinh nhu nha sang lap Vat
Gia, JoomlArt... Du s6 lugng con it va gia tri
ddu tu con nhd (t6i da khoang 100.000
USD/khoan diu tu) nhung cac nha dau tu citu
tinh nay cling dd mang dén co hdi cho nhiing
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¥ tudng, dy an con “phdi thai” dan hinh thanh
va phat trién.

Tuy nhién, do nhitng han ché vé ning luc,
nén cac doanh nhéan khdi nghiép Viét Nam
dat duge thanh cong 1an ddu & tudi doi kha
mudn, trung binh 1a 28,5 tudi (tudi doi trung
binh ctia doanh nhan khdi nghiép thanh céng
lan dau ¢ My 1a 23), nhiing trudng hgp thanh
cong & lia tudi 20-22 nhu Nguyén Hoa Binh
(PeaceSoft) hay Nguyén Xuan Tai (Naiscorp)
la rat hiém (Pham Tran L&, 2014).

Vé m6 hinh hoat déng cua cac quy DPTMH,
ciing nhu nhiéu nuée dang phat trién trong
khu vde, nhit 1a Trung Quéc, cac san phidm
cong nghé duge diu tu cho cac doanh nghiép
khdi nghiép Viét Nam thuong di theo hai mo
hinh chinh. Mé hinh thi nhit 12 “sao chép”
m6 hinh tit Hoa Ky, cAc nuéc phat trién va
sau d6 “dia phudng héa” san phdm. Mé hinh
th hai c¢6 thé nhin thdy & trang mang
Vatgia.com hay Foody.vn. M6 hinh thd hai
huéng téi giai quyét nhiing vin dé bic xic
hay nhu ciu dang phat sinh trong xa hoi. Cac
dy an DPTMH 6 Viét Nam dang nghiéng theo
mo hinh thi nhat. Tuy nhién, cach tiép can
nay doi hoi phai tuong tich héa véi cac nén
tang ha tdng trong nudc dé mot sd san phdm
“sao chép” c6 thé thanh hién thuyc va thuong
mai héa. Chéng han, d6i véi cac doanh nghiép
khdi nghiép trong linh vye thuong mai dién tu
theo moé hinh so sanh gia, cac nhém khdi
nghiép khé c6 thé tich hop diy du thong tin vé
gid ca san phdm; trong khi ¢ cAc nude phat
trién thi kha dé dang vi nhiing “dai siéu thi”
nhu Wall Mart déu niém yét gia san phdm
tryc tuyén.

Ddnh gia chung

Nhin chung, luéng von DTMH va thi
truong PTMH & Viét Nam tuy chua 6n dinh
song c6 nhitng budc phat trién tuong d6i
nhanh vé lugng, v4i mic d6 canh tranh ngay
cang ting. Trong mét vai nim (vi du nim
2007), Viét Nam da ching t6 1a diém dén kha
hap dan cho cac nha diu tu khu viyc va toan
cau (xem hinh 2). Bén canh d6, theo 6ng
Nguyén Manh Diing, CyberAgent Ventures,
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néu dya trén danh gia cia hon 400 céng ty
Nhat Ban thi An D§, Trung Quéc va khu vue
Dong Nam A (trong d6 Viét Nam xép thit 3,
sau Indonéxia va Thai Lan) lad nhing thi
trudng thu hiit sy quan tam cta ho. Gan day,
Zoltan J. Acs Laszl6 Szerb Erkko Autio (2015),
da danh gia chi s6 von rii ro/mao hiém Viét
Nam cao hon mic trung binh cua thé gi6i va
khu vue Chau A — Thai Binh Duong (hinh 3).

Thi truong DPTMH & Viét Nam dang dan
hinh thanh va bt nhip véi xu hudéng chung
cha khu vuc va thé giéi. Piéu nay thé hién
tuong d6i ro qua thanh cong ciia mét s6 doanh
nghiép khdi nghiép Viét Nam, dién hinh nhu
cac doanh nghiép VNG (Vinagame), Vatgia,
VMG Media,... véi gia tri tai san duge dinh
gia tdi vai chuc, thim chi hang tram triéu
USD. Tuy nhién, loai hinh doanh nghiép khdi
nghiép mang lai thanh céng cho nha DPTMH
cht yéu van lién quan téi cong nghé théng tin
(CNTT), c6 phan do dac thu s6 von bo ra ban
dau khéng cAn nhiéu trong khi tiém nang gia
tang gia tri doanh nghiép trong tudng lai néu
thanh cong la rat cao; trong khi dé, Viét Nam
¢6 lgi thé nhat dinh, nhat 1a vé toc do phat
trién hé thong internet, dién thoai di dong va
miic d6 sdn sang vé cong nghé thong tin.

Viét Nam dat duge nhiing két qua nhét
dinh trong thu hit PTMH trong diéu kién
kinh té vi mé khé khin va duge xép vao thi
truong DPTMH hép din trong top 3 Déng Nam
A (cao hon mic trung binh ctia thé giéi va khu
vuc Chau A — Thai Binh Dudng) trong mét s6
nam cha yéu 1a nho Viét Nam cé: (i) cac linh
vuc internet va mobile phat trién tudng déi
nhanh trong thsi gian ngén; (i) mot thi
truéng déng dan sé tré, véi thién huéng tiéu
ding cao va kha dé dang tiép can cac dich vu
mdi; (iii) ciing véi qua trinh d6 thi héa dién ra
nhanh chéng, khoang céch s6 (céng nghé
théng tin, truyén théng) gitia cAc viing mién,
néng thén va thanh thi tai Viét Nam da dudge
thu hep kha nhanh trong thap nién qua.

2.2.2. Han ché chu yéu va nguyén nhén

Tuy dat dugc mot s6 thanh tuu ban déu,
DTMH ¢ Viét Nam trong nhiing nim qua
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khong thyc su 6n dinh, thiéu bén viing, phu
thudc ning né vao diu tu tit nudec ngoai, véi
mitic bién dong 16n trong thu hit von va céc san
phdm dude ddu tu thanh céng. Ngoai su manh
nha, chim hoan thién ctia khung phap 1y va
chinh sach hé trg, phat triéen PTMH, nhiing
han ché trong phat triéen PTMH & Viét Nam
con xuit phat tif cac nguyén nhén cod ban sau:
Thiz nhét, phan 16n cac nén tang cd ban dung

dudng (con goi 1a hé sinh thai) cho phat trién
doanh nghiép khoa hoc céng nghé cing nhu
DTMH, phat trién hé théng uom tao cong
nghé van con yéu kém. Ngoai nhiing yéu kém
da néu, nhiéu yéu td lién quan sat hon dén
DTMH cua Viét Nam van con yéu nhu sy
chap nhén rai ro, mitc @6 qudc té héa, ky ning
khdi nghiép, kha néng canh tranh, co hoi khdi
nghiép, nhan biét va nim bét co héi (hinh 3).

HINH 3: Cac chi s6 Tinh than kinh doanh Anh hudng téi két qua dau tuw mao hiém
& Viét Nam
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Trung binh thé giéi

Nguén: Zoltin J. Acs Lasz16 Szerb Erkko Autio (2015).

Dang luu ¥ 1a chi s6 vé Tinh than kinh
doanh toan ciu (GEI) (v6i 3 chi s6 con 1a Thai
do kinh doanh (ATT), Ning lyc kinh doanh
(ABT) va Phan khich/say mé kinh doanh
(ASP)) cua Viét Nam ciing vao dang rat thap,
tham chi th4p hon nhiéu nuéc trong khu vye
nhu Lao, Campuchia.

Hai la, trén thuc t&, nhiéu ¥ tudng kinh
doanh cua cac cong ty khdi nghiép bi cho la
c6p nhit tit mot s6 cac mo hinh kinh doanh da
thanh cong 6 nuéc ngoai song khong dudc
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phan tich, dia phuong héa hay sang tao dé bao
dam thanh cong 6 Viét Nam.

Ba la, doanh nghiép Viét Nam c6 co cdu
nhén sy, trinh d6 quan tri doanh nghiép, nhét
12 cAc chuéin muyc tai chinh, ké toan yéu kém,
mang tinh gia dinh tri, khong minh bach va
khong dang tin ciy d6i véi nha dau tu, vi vay,
két qua goi von DTMH rat han ché.

Bén la, mot s6 cac doanh nghiép c6 thé c6 §
tuéng kinh doanh, céng nghé tét nhung lai
thiéu k§ néng quan tri kinh doanh bai ban;
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cic dy 4n muén thu hit vén DPTMH khong
duge trinh bay mét cach thuyét phuc, nhat 1a
bing ti€ng Anh. Trén thuc t& cac doanh
nghiép Viét Nam cé it co hoi tiép xuc véi cac
quy diu tu. Ban than cac doanh nghiép khong
biét duge ddu méi va khong biét lam thé nao
dé cac quy ddu tu nhan biét duge nhu ciu vé
vOn cia minh.

Nam la, cac chuong trinh gido duc, dao tao
chua hiéu qua trong thic ddy doanh nghiép
khdi tao cong nghé. Viét Nam van c6 it chudng
trinh dao tao téng hgp, da nganh cho doanh
nghiép khdi nghiép. Trén thuyc té€ nhiing
doanh nhén/ca nhan t6t nghiép nganh cong
nghé thi khéng biét kinh doanh, trong khi hoc
kinh té thi khong “ranh” céng nghé.

Sdu la, nguén cung vé cac doanh nghiép
dugc chon dé dau tu con han ché, chit lugng
thép. S6 lugng doanh nghiép khdi nghiép duge
uom tao thuc sy 6 tiém ning con kha it, trong
khi hé théng théng tin vé doanh nghiép nhan
dau tu tiém nang con han ché, khién cac quy
DTMH (vi du, IDG Ventures Vietnam) chu
yéu phai dua vao cac kénh thong tin ca nhan
dé tim kiém cac doanh nghiép khéi nghiép
tiém ning, thay vi tit cac vuon uom tao doanh
nghiép céng nghé.

Bay la, cac nha dau tu citu tinh 1a nhén t&
quan trong hang ddu cho thanh coéng cia

'DTMH dén nay s6 lugng van con rat it.

Tdam la, nhan t6 tAm 1y xa hoi cing 1A rao
can phat trién PTMH. Tai Viét Nam, khai
niém DTMH con rat méi, chita dung nhiéu rai
ro, chi thanh céng khoang 20%. Van héa kinh
doanh & Viét Nam ft ting hé PTMH (hinh 3)
ciing 1a nhan t6 khién DPTMH it khi dugc chédp
nhan, khién doanh nghiép/doanh nhan van
con dé dit véi PTMH va khéng nhan dude cac
ngudn vén tit cac nha diu tu cttu tinh va quy
DTMH.

Chin la, con ngudi la yéu t6 quan trong
hang diu quyét dinh thanh céng cua mét
doanh nghiép khdi nghiép ctia cac nha PTMH.
Céc nha dau tu nay thudng dic biét coi trong
nhiing doanh nhén ¢é: (i) kinh nghiém khdi
nghiép trong qua khi; (i) ¢6 tdm nhin chién
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luge, chdp nhan rai ro; (iii) luén quyét tAm cao,
theo dudi muc tiéu, say mé bam dudi céc cd
hoi; trong khi dé, (iii) khong xa roi thuc té&, c6
kha ning lanh dao va anh hudng tich cuc t6i
nhiing ngudi xung quanh, biét tu lap; (iv) luén
doi hoi cao vé chat lugng, tinh hiéu qua trong
hoat déng cua doanh nghiép va nhay bén dé
thich nghi linh hoat véi nhiing rui ro, bién
dong. Diy 1a nhiing t6 chit quan trong ma it
doanh nhén Viét Nam c6 duge.

Mui la, Viét Nam dén nay vin thiéu vang
hé théng co sé wom tao hitu hiéu, tao cd sé dé
hé trg nhiing cong ty trong giai doan dau khdi
nghiép phat trién. Nhitng co sd wom tao nay
khéng phai 12 khu nghién ctu, khu khoa hoc
cong nghé, ma 1a noi quy tu, thu hat va két
gén céc tap doan, doanh nghiép, cd quan chinh
phu hay cac cd sd thi nghiém cta truong dai
hoc va ca cong ty khdi nghiép... dé tao ra
nhiing yéu t6 nén tang nhu: dich vu, hé trg,
phat trién ky ning, vén méi va diéu phéi... (Lé
Xuén Sang va cong su, 2008).

Mugi mét la, moi truong phéap 1y cho thanh
lap, hoat déng cac quy PTMH con chua day
da, thi€u vin ban ban hanh chi tiét. Nghi dinh
99/ND-CP cua Chinh phu ban hanh quy ché
khu c6ng nghé cao ciing chi méi dinh nghia va
chiic ning cia quy PTMH ma thiéu nhiing
quy dinh vé cAu tric phap 1y ciing nhu cac uu
dai cho cdc nha ddu tu khi thiét lap quy
DTMH tai Viét Nam. Day la nguyén nhén co
ban din dén trudng hgp cha IDGVV phai lua
chon hinh thitc quy nude ngoai diu tu vao Viét
Nam thay vi mét quy duge thiét 1lap ngay tai.
Viét Nam. Bén canh d6, van con nhiing vuéng
méc vé chinh sach lam can trd dong von ngoai
nhét 1a vén rit ra khéi Viét Nam (quan ly
ngoai hoi, quy ché dau tu nude ngoai...).

Mudi hai la, cac kénh thoai von, thu héi
von théng qua thi trudng ¢ phiéu vAn con han
ché, khién cac nha DPTMH e ngai dau tu. Cac
quy dinh déi véi IPO céc céng ty cong nghé
chua thyc sy uu dai, cing vdi viéc thanh
khoan kém trén thi trudng c6 phiéu lam nan
1ong cac nha diu tu. Thi tuc pha san doanh
nghiép qua ruém ra, kéo dai ciing khién cac
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nha diu tu e ngai trong quyét dinh dau tu
(Ban Kinh té trung uong, 2016).

3. Mot s6 gii phap chinh sach

Dé thic ddy phat trién DPTMH, cin thuc
hién déng bé cac giai phap chinh sach sau:

Mot la, tiing bude tao dung mai trudng sinh
thai nudéi dudng khdi su kinh doanh céng nghé
méi, cong nghé cao. Pay 1a nhiing giai phap
16n, toan dién va thyc hién lau dai méi cé hiéu
. qud cao dé nang cao chit lugng cac yéu t6 phat
trién DPTMH ¢6 lién quan téi tinh than kinh
doanh nhu thai d6 kinh doanh, nang lyc kinh
doanh va nhiét huyét kinh doanh.

Hai la, cu thé héa cac co ché, chinh sach
khuyén khich, hé tr¢ cac nha dau tu ctu
tinh/thién than, thanh lap va van hanh cac
quy DPTMH. Nghién citu cho phép cac nha dau
tu cdu tinh duge nhan wu dai 16n (vé mién
thué, hoan thué thu nhap doanh nghiép theo
16 trinh, ké ca trong trudng hgp thit bai). Dé
thu hiit nhiéu hon cac quy DPTMH quéc t&, can
mién giam thué déi véi phan thu nhap phat
sinh khi nha DPTMH két thic thuong vu.
Ngoai ra, ciing cAn khuyén khich cac kénh tin
dung khac h trg cho hoat dong DTMH, nham
gia téng lugng cung von trén thi trudng.

Ba la, cAn tao nhiéu uu dai, khuyén khich
16n hon, mang tinh dic thu cho cac doanh
nghiép cong nghé trong viéc niém yét trén cac
san giao dich 8 phiéu dé thic ddy viéc thu hut
vén ciing nhu thoai von cta cac doanh nghiép
ndy, nhédt la nhiing doanh nghiép c6 von
DTMH. Trién khai nghién cttu thi diém vé loai
hinh ¢8 phiéu cong nghé, sém dua loai hinh c6
phiéu nay trd thanh hang hoéa giao dich trén
thi truong, giip hinh thanh nguén vén méi,
tao dong luc cho su phat trién.

Bén la, sém hinh thanh quy DPTMH theo
Luat Céng nghé cao. Von diu tu ban dau caa
Nha nuéc 1a khong thé thiéu, tuy nhién, dé
quy hoat dong hiéu qua, cAn phai lam 15 co
ché, quy dinh vé van hanh, vai tro quan Iy,
giam sat cia Nha nudc doi véi cong tac diéu
hanh, thuc hién ddu tu va tiéu chuén nhan wu
dai vé von vay tit quy PTMH d6i véi doanh
nghiép. Bén canh d6, hién ¢ Viét Nam, Luat
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Ngan séch nha nuée chua c¢6 quy dinh dén ndi
dung nay; doi héi luat nay phai duge bd sung,
chinh stta dé tao von méi tit Nha nudc cho quy
DTMH.

Néam la, Nha nudc cin t6 chic nhiéu dién
dan, théng qua cac phuong tién truyén thong
dé tang nhén thic cta cong ching vé vai tro,
diéu kién phat trién DPTMH va két néi chat
ché, trao d6i thong tin gida Chinh phu, nha
dau tu (nhét 14 quy ddu tu nude ngoai) va
doanh nghiép nhan von tiém ning.

Sdu la, d6i véi doanh nghiép trong nudc can
huy dong vén déu tu can tim kiém, tim hiéu,
tiép cin va xdy dyng méi quan hé tot véi céac
qu§ d4u tu, qua d6, huy dong von dau tu ti
cac nha DPTMH./.
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