
Phat trien von dau tu mao hiem o Viet Nom: . . 
thanh tt~u , hQn che va giai phap 

LEXUANSANG 

ai viet phan tich to.ng quan tinh hinh phat triln a&u tzt mc;z,o hie"m tren tht gi{Ji va 
thl!c trc;z,ng atiu tzt mc;z,o hilm d Vi~t Nam; tit d6 ai xuat cac d~nh hzt{Jng, giai phap 

chfnh sach Cd ban nhdm tc;z,o aiiu ki~n thu hut cac ngu6n VOn atiu mc;to hie'm mqt each bin 
vitng, thuc ady phat trie"n cong ngh~, khlJi Sl! doanh nghi~p cong ngh~, ztdm dztdng moi 
trztiJng sinh thai khlii nghi~p cilng nhzt nang cao tinh th&n kinh doanh vii tinh nang dqng 
cua doanh nghi~p nztdc nha. . 

Tit k h 6a: von a&u tzt mc;z,o hiim, nha a&u tzt cuu tinh, vztdn ztdm cong ngh~, moi trztiJng 
sinh thai khlii nghi~p, tinh th&n kinh doanh. 

V 6n d~u ttt m~o hi~m (DTMH) c6 vai 
tro quan tr<_>ng trong cac nen kinh 

te, nhat la trong phat tri~n cong ngh~ 
thong qua thu hut 1u6ng vo'n vao nhung ca 
nhan/doanh nghi~p c6 y tttong sang t~o 
trong kinh doanh d~ phat tri~n cong ngh~. 
song h<.> khong th~ huy d(>ng vo'n tu nhung 
tcS chuc tai chinh SQ rui ro nhtt ngan hang 
va cac t6 chuc tai chinh tttong tl;t. 

Vi~t Nam dang trong qua trinh tai cd 
cau va chuy~n d6i mo hinh tang trttong tu 
chieu r(>ng sang chieu sau, dang n6 h;tc 
tham gia sau hdn vao cac chu6i gia trt, 
m~ng 1ttoi san xuat toan c~u thong qua 
th1;tc hi~n cac cam ket thttdng m~i t l;L do 
(FTA). Trong bo'i canh h(>i nh~p ngay cang 
sau, r(>ng hon, vi~c nang cao nang h;tc c~nh 
tranh cho doanh nghi~p mang tfnh so'ng 
con. D~ nang cao nang ll;Lc c~nh tranh, 
ngoai vi~c cAn tang hi~u qua Slt dt,mg cac 
nh an to' san xuat trong ng~n va trung h~n. 
trong dai h~n doanh nghi~p Vi~t N am c~n 
chuy~n sang c~nh tranh dl;La nhieu hon vao 
d6i moi sang t~o cong ngh~ thay vi c~nh 
t ranh dva tren nhan cong gia re. 

Trong vai th~p nien l~i day, nhung d(>t 
pha trong each m~ng cong ngh~ thong tin, 
nhat la cong ngh~ interrnet va di~n tho~i 

di d(>ng/di~n tho~i thong minh giup Vi~t 
Nam thu hut dttqc m(>t so' quy/vo'n DTMH 
dang 1ttu y. Tuy v~y, nhieu nen tang c6t 
yeu cho phat tri~n cac ngu6n vo'n DTMH a 
Vi~t Nam nhin chung v~n con bap benh, 
thieu vung ch~c va 1~ thuoc nhieu vao cac 
doanh nghi~p nttoc ngoai. Nhung bat c~p, 
yeu kern nay doi hoi Vi~t Nam phai xay 
dl;ing dttqc khung phap 1)· va chinh sach 
huu hi~u trong thu hut cE..c ngu6n vo'n d~ 
phat tri~n cong ngh~ n6i chung, doanh 
nghi~p khoi nghi~p n6i rieng. Nhung n6 ll;Lc 
gAn day cua Chinh phu nh!m khuyen 
khich khoi nghi~p cong ngh~ 1a m()t huang 
di tuy mu()n song dung h ttC.ng, dn tiep t\].c 
thvc hi~n dva tren each tiep c~n chinh 
sach bai· ban va chuyen nghi~p. 

1. M()t so va n d~ ly lu~n va thljc ti~n 
v~ diu tu m~o hi~m 

Co nhieu khai ni~m ve v6n d~u t tt m~o 
hi~m, m6i khai ni~m th~ hi~n quan di~m, 
IDl,lC dfch CUa tung nghien CUU, tung tac 
gia. Trong bai viet nay, vo'n DTMH dttqc 
h i€u 1a phttdng thuc d~u ttt rna t heo d6, 
nha d~u ttt m~o hi~m r6t vo'n vao nhung 
doanh nghi~p moi khoi nghi~p (chu yeu la 
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Ph at trlen von dau tar mc_~o hi em ... 

doanh nghi~p khoa hqc va cong ngh~). 
chua niem yet tren thj truong chung 
khofm, co toe d9 tang truong cao va 
thudng sl:t. d~ng cac cong ngh~ moi, cong 
ngh~ cao ... dang c~n tai tr(1 v6n d~ phat 
tri~n san pha:m ho:)c qua trinh tang 
trudng. 

Cac nha d~u tu m:;to hi~m la cac nha 
d~u tu cuu tinh (hay con gQi la d~u tu 
thien th~n), la nhung ngudi d~u tu, voi vai 
tro nhu m9t vi cuu tinh, sKn sang cung 
cap v6n cho cac y tudng khbi nghi~p sang 
t:;to, d9t pha va cung cap them cac kien 
thuc, kinh nghi~m qulm trt d~ phat tri~n 
cong ngh~ khdi nghi~p tu giai dOI;ln d~u. 

N gu6n v6n d:;tng nay duqc gQi la von 
m:;to hi~m bbi: (1) cac c6ng ty du(1c chQn 
d~u tu khong c~n cac khoan d~t cqc hay 
ky quy, thay vao do, vi~c rot von ciia cac 
quy DTMH dl,ta tren Sl,t tin tudng vao vi~c 
thanh cong, tang trubng nhanh va t~o 
duqc cong ngh~ cua cong ty rna hq chQn; 
(2) cac quy d~u tu tham gia vao vi~c ki~m 
soat va di~u hanh cac ho~t di)ng ciia cong 
ty, d~c bi~t la tu van d cap chien luqc, 
huang d~n. h6 trq cac cong ty trong quan 
ly, xay dl,tng thudng hi~u, phat tri~n thj 
trudng; (3) ngu6n v6n d~u tu c6 th~ g:)p 
rui ro, ho~c 16 n~ng n~, th~m chi bj mat 
tr!ng neu vi~c phat tri~n cong ngh~ khong 
thanh cong, cong ty bj pha san va keo theo 
h~u qua n~ng n~ khac. Kinh nghi~m qu6c 
te cho thay, xac suat sO' dl,t an thanh cong 
tinh trung binh chi khoang 20%; song neu 
thanh cong thi muc lqi nhu~n trung binh 
co th~ len toi tu 35%- 50%, co dl,t an co th~ 
cao gap nhi~u l~n. 

V6n d~u tu m:;to hi~m n!m gift vai tro 
quan trqng trong cac n~n kinh te, nhat la 
phat tri~n cong ngh~ do thu hut lu6ng v6n 
d~u tu cho nhung ca nhan/doanh nghi~p 
co y tudng sang t:;to trong kinh doanh, 
phat tri~n cong ngh~, song, hq khong th~ 
huy di)ng v6n tu nhung t6 chuc tai 
chinh s(1 rui ro nhu ngan hang. Rieng cac 

18 

nha d~u tu cuu tinh co vai tro quan trQng 
trong vi~c cung cap ngu6n v6n va cling 
d6ng hanh h6 trq cho cac doanh nghi~p 
khbi nghi~p tn.toc khi chung du trubng 
thanh d~ c6 th~ tiep c~n cac quy DTMH 
(cac quy nay thudng d~u tu cho cac dl,t an 
khi chung da da hinh thanh kha ro, 6n 
djnh hdn). Cac nha d~u tu cuu tinh va quy 
DTMH d~u la nhung thl,tc th~ rat quan 
trqng, mang l:;ti ngu6n v6n DTMH rat c~n 
thiet d~ cac doanh nghi~p khoi nghi~p 
phat tri~n. 

Thong thudng, trong qua trinh thu hut 
va d~u tu ffil;\0 hi~m CO SaU giai dol',ln trong 
vong tai tr(1 v6n duqc cung cap, tudng ung 
voi cac giai do~n phat tri~n cua cong ty, 
bao g6m: (1) gieo m~m: tai tr(1 muc thap 
c~n thiet d~ chung minh la mi)t y tubng 
moi; (2) khoi di)ng: cac cong ty giai do:;tn 
d~u c:in tai trq cho cac chi phi lien quan 
den tiep th! va phat tri~n san ph~m; (3) 
gqi v6n vong thu nhat: cac quy san xuat 
va ban hang ban d~u; (4) gqi v6n vong th(:( 
hai: v6n ho:;t t di)ng cho cac cong ty giai 
dol',ln dfiu dang ban san phAm, nhung chua 
thu duqc lqi nhu~n; (5) gQi v6n vong thu 
ba: v6n md r9ng cho m9t cong ty moi co lqi 
nhu~n; (6) gQi v6n vong thu tu, con gqi la 
tai trQ b!c c~u: tai tr(1 cho qua trinh phat 
hanh c6 phieu lfin d~u cho cong chung 
(IPO) tren th! trudng c6 phieu. 

Tren the gioi, t6ng so v6n d~u tu tu cac 
quy d~u tu m~o hi~m da tang nhanh, nhat 
la trong nhung nam g~n day. Theo Dean 
Takahashi (2016), trong giai do~n 2011-
2015, t6ng s6 v6n DTMH va so thudng v~ 
da tang m:;tnh, tu muc hdn 49 ty USD va 
5.534 thudng v~ nam 2011 da len toi 128,5 
ty USD va 7.872 thudng v~ trong nam 
2015 (hinh 1), nghia la tang khoang 2,6 
l~n v~ gia trj va 1,4 l~n v~ sO' thudng v~. 
Rieng nam 2015 so voi nam 2014 co Sl,t 
tang trudng rat m~nh v~ gia trj (44%) k~ 
tit khi khi bong bong dot.com s~p d6 (nam 
2000) den nay. 
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HiNH 1: Gia tr! va so thlidng Vl;l ddu tli m~o hi~m, 2011-2015 

8.089 7.872 
7 .259 

6.442 
5.534 

- S6 thuong V\1 

2011 2012 2013 2014 2015 

Nguon: Dean Takahashi (2016). 

2. Thl;ic tr~ng ddu tli m~o hi~m {J Vi~t 
Nam 

2.1. Khung phap ly va chinh sach ve' 
ddu tu mq.o hilm 

Khung phap ly vit chinh sach doi voi vi~c 
thitnh l~p vit phat tri~n von DTMH (J Vi~t 
Nam ra doi muQn nen con SCI khai. Vg m~t 
chii trueing, Nhit nuoc Vi~t Nam khuye'n 
khich, t~o digu ki~n thu~n l<Ji cho w chuc, ca 
nhfm trong nuoc, nguC1i Vi~t Nam <ijnh cu a 
nuoc ngoiti, t6 chuc, ca nhan nuoc ngoiti, t6 
chuc quae te' tham gia ho~t d<}ng DTMH cho 
phat tri~n cong ngh~ cao, thitnh l~p quy 
DTMH cong ngh~ cao t~i Vi~t Nam. Ben 
c~nh d6, cac t6 chuc, ca nhan tht,tc hi~n 
DTMH cho phat tri~n cong ngh~ cao thu<}c 
Danh ml.,lc cong ngh~ cao du<Jc uu tien dftu tu 
phat tri~n thi du<Jc hudng muc uu dai cao 
nhat vg thue' thu nh~p doanh nghi~p theo 
quy dinh ciia phap lu~t vg thue'. 

Tuy v~y, Vi~t Nam chua c6 chinh sach, 
quy dinh Cl.,l th~ nito quy dinh chi tie't Vg vi~c 
khuye'n khich thitnh l~p cac quy DTMH, 
nhat lit quy tu nhan; ~c bi~t. vAn chua c6 
cac quy dinh vg <4nh huang chinh sach hay 
digu ki~n huang uu dai. Ngh! dinh so 
99/2003/ND-CP ngity 28-8-2003 ciia Chinh 
phil vg vi~c ban hitnh Quy che' Khu c6ng 
ngh~ cao ciing chi dua ra khai ni~m so lu<Jc, 
theo d6, quy DTMH lit t6 chuc titi chinh du<Jc 
thitnh l~p theo quy dinh ciia phap lu~t d~ 
dftu tu vito cac ho~t d<}ng uelm t~o c6ng ngh~ 
cao vit doanh nghi~p cong ngh~ cao; quy 
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DTMH ho~t d<}ng tren co so digu I~ t6 chuc 
vit ho~t d9ng ciia quy. Quye't dinh ciing chi 
moi du:a ra 5 chuc nang ciia quy DTMH. Chi 
th! so 11/CT-TTg do Thii tuong Chinh phii 
ban hitnh ngity 21-5-2014 ciing chi dg c~p 
m<}t each chung chung vg vi~c cftn phru thuc 
dAy hinh thitnh vit phat tri~n Quy dftu tu: tu: 
nhan, quy DTMH d~ khuye'n khich sv tham 
gia ciia khu vljc tu nhan vito phat tri~n khoa 
hqc cong ngh~. 

2.2. Tinh hinh phat triln von ddu tu 
mq.o hilm (/ Vi~t Nam 

2.2.1. Thanh tl;tu ca ban 

Ho~t d<}ng DTMH t~i Vi~t Nam b&t dftu 
hinh thitnh tU nam 1996. Tuy nhien, do 
nhung kh6 khan trong tim kie'm doanh 
nghi~p cftn dAu tu: c6 chat lU:<Jng, cung voi S\l 
ra doi mu<}n vit thie'u hi~u qua ciia tbi trttdng 
c6 phie'u Vi~t Nam (nam 2000), nen so 
thu:ong Vl.,l thitnh cong rat h~n che', h~u qua 
lit m<}t quy DTMH da phai rut khoi Vi~t 
Nam vito nam 1998. 

Von DTMH dling nghia vito Vi~t Nam chi 
b&t dAu tu nam 2004, khi quy tien phong v.it 
lau dC1i nhat lit IDG Ventures Vietnam 
(IDGVV) (Hoa Ky) bAt dftu ho~t d<}ng. TU d6 
de'n nay, 5 quy dftu tu: nu:oc ngoiti khac vit 2 
quy dAu tu: trong nude bAt dAu lftn lu<Jt gia 
nh~p th! truong vit cung ung von DTMH cho 
cac doanh nghi~p khoi nghi~p trong nU:oc. 

So li~u ciia Preqin and SVCA (2014) cho 
thay, sau khi d~t dinh nam 2007 (tren 525 
tri~u USD) t6ng gia tri DTMH vito Vi~t Nam 
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c6 xu huang giam d:in. Ty trqng thuc:Jng V1,l 

th?mh cong nam 2007 chiem den 33%, tUCing 
dtic:Jng voi Xingapo, song b~t dAu giam IDl;lnh 
ve 0% nam 2010, sau d6 h6i pbl,lC nbling rat 
yeu ot (tU 2-5%). Tinh trung binh, giai dol;ln 
ttt nam 2007 den quy I/2014, ty trqng 

thUCing Vl,l thanh cong cua Vi~t Nam trong 
ASEAN 7 dl;lt muc tren 10%/nam, thap hon 
nhieu so voi nuoc dung dAu la Xingapo 
(66%/nam); rieng tti nam 2010, Vi~t Nam 
d~t muc thap nhat so voi cac nuoc con l~i 
(hinh 2). 

HINH 2: Ty trf?ng so thlidng Vl;l ddu tli m~o hi€m khu vt:j.c ASEAN, tit nam 2007 den 
quy 112014 (%) 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 QJ-2014 

B Xingapo ~ lndonexia ~ Thai Lan 0 Philippin II Vi~t Nam Jlll Malaixia [.] Brunay 

Ngu6n: Preqin and SVCA (2014). 

Den nay, tren tbi tru<1ng DTMH Vi~t Nam 
da c6 6 doanh nghi~p nuoc ngoai va 2 doanh 
nghi~p tu nhan trong nuoc. Trong s6 doanh 
nghi~p nuoc ngoai, cac doanh nghi~p "thu:in 
chat'' DTMH nhat bao g6m IDG Ventures 
Vietnam (Hoa Ky), CyberAgent Ventures (CAV) 
(Nh~t Ban) va Vina Capital (Anh). Cac doanh 
nghi~p nay d:iu tu chu yeu vao cac dl;i an dich 
V\1 trvc tuyen dva tren internet va mobile 
phone nhu giro tn, truyen thong, tim kiem. 
Nhln chung, con hiem cac d\f an ve cong ngh~ 
cao, cong ngh~ m& b giai dol;lll k.hbi nghi~p 
nh~ duqc dAu tu t1l cac quy DTMH nuoc ngoai. 

Do1 v& cac quy dAu tu trong nuoc, cong ty 
tien phong la FPT Ventures - quy DTMH dAu 
tien cua Vi~t Nam n6i chung va FPT n6i 
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rieng. FPT Ventures ho~t d()ng voi tu each 
nhu m()t nha dAu tu va la noi Uc:Jm m:im cho 
cac doanh nghi~p khbi nghi~p b~ng vi~c cung 
cap v6n, ngu6n lvc ciing nhu ky nang ve cong 
ngh~ va kinh nghi~m quan ly. Seedcom la m()t 
quy DTMH moi duqc thanh l~p ~ Vi~t Nam. 
Day la m()t trong nhilng don vi it biet den, 
nhat la ngoai lanh th6 Vi~t Nam dang tl;lo 
dl;ing nhieu cong ty khbi nghi~p tl;li Vi~t N am. 

G:in day tl;li Vi~t Nam cling da xuat hi~n 
m9t s6 nha d&u tu ca nhan ho~t d()ng nhu 
nha d:iu tu cuu tinh nhu nha sang l~p V~t 
Gia, JoomlArt ... Du s6luqng con it va gia tri 
dAu tu con nho (taJ. da khoang 100.000 
USD!khoan dAu tu) nhung cac nha dAu tu cuu 
tinh nay cling da mang den co h()i cho nhu~g 
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y tudng, dl;t an con "phoi thai" d~n hlnh thanh 
va phat tri~n. 

Tuy nhien, do nhung h:;m che ve nang ll,tc, 
nen cac doanh nhan khbi nghi~p Vi~t Nam 
d~t du<Jc thanh cong IAn d~u d tu6i ddi kha 
mu{>n, trung binh la 28,5 tu6i (tu6i ddi trung 
binh cua doanh nhan khbi nghi~p thanh cong 
1~ d~u b My la 23), nhilng trudng h<Jp thanh 
cong b lua tu6i 20-22 nhu Nguy~n Hoa Binh 
(PeaceSoft) hay Nguy~n Xuan Tai (Naiscorp) 
la r~t hiem (Ph~m Tr~n Le, 2014). 

Ve mo hlnh ho~t d{>ng cua cac quy DTMH, 
ciing nhu nhieu nuoc dang phat tri~n trong 
khu vl,tc, nh~t la Trung Qu6c, cac san ph~m 
cong ngh~ du<Jc d~u tu cho cac doanh nghi~p 
khbi nghi~p Vi~t Nam thudng di theo hai mo 
hinh chlnh. Mo hlnh tbu nh~t la "sao chep" 
mo hinh tU Hoa Ky, cac nuoc phat tri~n va 
sau do "dia phudng hoa" san ph~m. Mo hlnh 
thu hai co th~ nhln th~y b trang m~ng 
Vatgia.com hay Foody.vn. Mo hlnh thu hai 
huong tOi giru quyet nhf:lng v~n de hue xUC 
hay nhu c~u dang phat sinh trong xa h{>i. Cac 
dl,t an DTMH b Vi~t Nam dang nghieng theo 
mo hlnh thu nh~t. Tuy nhien, each tiep c~n 
nay doi hoi phiii tlldng tich hoa voi cac nen 
tang h~ tAng trong nuoc d~ m9t sO' san ph~m 
"sao chep" co th~ thanh hi~n thvc va thudng 
m~i hoa. Ching h~. dol. voi cac doanh nghi~p 
khdi nghi~p trong linh Vl,tc thudng m~ di~n tl:L 
theo mo hlnh so sanh gia, cac nhom khdi 
nghi~p kho co th~ tfch h<Jp d~y du thong tin ve 
gia ca san ph~m; trong khi d cac nuoc phat 
tri~n thl kha d~ dang vi nhilng "d~ sieu thf' 
nhu Wall Mart deu niem yet gia san phAm 
trvc tuyen. 

Danh gia chung 

Nhln chung, lu6ng v6n DTMH va tbi 
trudng DTMH d Vi~t Nam tuy chua 6n dinh 
song co nhung buoc phat tri~n tttdng dol. 
nhanh ve lLt<Jng, voi muc d9 c~nh tranh ngay 
cang tang. Trong m9t vai nam (vi dl,l nam 
2007), Vi~t Nam da chl:lng tO la di~m den kha 
h~p dAn cho cac nha d~u tu khu Vl,tc va toan 
c~u (xem hinh 2). Ben c~nh do, theo ong 
Nguy~n M~nh Dung, CyberAgent Ventures, 
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neu dl,ta tren danh gia cua hdn 400 cong ty 
Nh~t Ban thi An DQ, Trung Qu6c va khu Vl,tc 
Dong NamA (trong do Vi~t Nam xep thu 3, 
sau Indonexia va Thai Lan) la nhilng tbi 
trudng thu hut S\1 quan tam cua hQ. G~n day, 
Zoltan J. Acs Laszlo Szerb Erkko Autio (2015), 
da danh gia chi s6 v6n rill ro/m~o hi~m Vi~t 
Nam cao hdn muc trung binh cua the giOi va 
khu Vl,tc Chau A - Thai Binh Dttdng (hlnh 3). 

Thi trudng DTMH d Vi~t Nam dang d~n 
hinh thanh va b!t nhip voi xu huong chung 
cua khu V\fC va the gioi. Dieu nay th~ hi~n 
tudng dol. ro qua thanh cor.g cua m9t s6 doanh 
nghi~p khbi nghi~p Vi~t Nam, di~n hlnh nhu 
cac doanh nghi~p VNG (Vinagame), Vatgia, 
VMG Media, ... voi gia tri tai san du<Jc dinh 
gia tOi vai ch1,1c, th~m chi hang tram tri~u 
USD. Tuy nhien, lo~i hlnh doanh nghi~p khbi 
nghi~p mang l~i thanh cong cho nha DTMH 
chu yeu vAn lien quan tm cong ngh~ thong tin 
(CNTT), co ph~n do d~c thu sO' v6n bo ra ban 
dAu khong c~ nhieu trong khi tiem nang gia 
tang gia tri doanh nghi~p trong tudng lai neu 
thanh cong la r~t cao; trong khi do, Vi~t Nam 
co l<Ji the nh~t dinh, nh~t la ve t6c d9 phat 
tri~n h~ th6ng internet, di~n tho~ di d9ng va 
muc d9 sgn sang ve cong ngh~ thong tin. 

Vi~t Nam d~t du<;~c nhilng ket qua nh~t 
dinh trong thu hut DTMH trong dieu ki~n 
kinh te vi mo kho khan va du<Jc xep vao th! 
t rudng DTMH h~p dAn trong top 3 Dong Nam 
A (cao hon muc trung binh cua the gioi va khu 
Vl,tc Chau A- Thai Binh Duong) trong m{>t s6 
nam chu yeu la nhd Vi~t Nam co: (i) cac 1inh 
V\fC internet va mobile pbat tri~n tuong dol 
nhanh trong thdi gian ng~n; (ii) m9t tbi 
t rudng dong dan s6 tre, voi thien huong tieu 
dling cao va kha d~ dang tiep c~n cac dich V\1 
moi; (iii) cling vOi qua trlnh do tbi hoa di~n ra 
nhanh chong, khoang each s6 (cong ngh~ 
thong tin,. truyen thong) giua cac vling mien, 
n6ng th6n va thanh tbi t~i Vi~t Nam da duqc 
thu h~p kha nhanh trong tb~p nien qua. 

2.2.2. Hr;m che' chit yeu ud nguyen nhan 
Tuy d~t du<Jc m9t s6 thanh tl;tu ban d~u, 

DTMH b Vi~t Nam trong nhilng nam qua 
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khong tht,tc st,t dn djnh, thie'u b~n vimg, ph\1 
thuQ<: n~ng n~ vao dliu ttt tu nttoc ngoai, voi 
muc bie'n dqng IOn trong thu hut von va cac san 
phfun dttQC dllu tt1 thanh cong. Ngoai st,t manh 
nha, ch~m hoan thi~n cua khung phap ly va 
chinh sach h6 tr<;1, phat tri~n DTMH, nhung 
h~ che trong phat tri~n DTMH b Vi~t Nam 
con xuat phat tU cac nguyen nhan cd ban sau: 

Th{t nhat, phlln Ian cac nen tang CCI ban dung 

duang (con gQi Ia h~ sinh thai) cho phat tri~n 
doanh nghi~p khoa hQc cong ngh~ cung nhtt 
DTMH, phat tri~n h~ thong ttCim t~o cong 
ngh~ vful con ye'u kern. Ngoai nhilng ye'u kern 
da neu, nhi~u ye'u tO lien quan sat hCin de'n 
DTMH cua Vi~t Nam v~n con ye'u nhtt st,t 
chap nh~n rui ro, muc dq quoc te' h6a, ky nang 
khbi nghi~p, kha nang c~nh tranh, cCI h9i khbi 
nghi~p, nh~ bie't va n~m b~t CCI hqi (hlnh 3). 

HiNH 3: Cac chi so Tinh th~n kinh doanh lmh hudng toi ket qua d~u tu m~o hi~m 
dVi~tNam 

12. Tang tn.tong 
cao 

11. Quy trlnh d6i 
mai 

4. M~ng luai Internet 

5. van h6a h6 trg 

I 

, { co hOi khoi 
/ nghi~p · 

8. V6n oon 
nguai 

............... vi~t Nam --- Chau A - Thai Blnh 
Duong 

---Trung blnh th6 giC:Ii 

Ngu&n: Zoltan J. Acs Uszl6 Szerb Erkko Autio (2015). 

Dang lttu y la chi so v~ Tinh thlin kinh 
doanh toan cliu (GEl) (voi 3 chi so con la Thai 
dq kinh doanh (A'IT), Nang lt,tc kinh doanh 
(ABT) va Phan khichlsay me kinh doanh 
(ASP)) cua Vi~t Nam cung vao d~ng rat thap, 
th~m chi thap hCin nhi~u nttoc trong khu Vl;lc 

nhtt Lao, Campuchia. 
Hai Ja, tren tht,tc te', nhi~u y tttbng kinh 

doanh cua cac cong ty khbi nghi~p hi cho la 
c6p nh~t tu m()t so cac mo hinh kinh doanh da 
th~ cong b nttoc ngoai song khong dtt<;1c 
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phan tich, dia phttong h6a hay sang t~o d~ bao 
dam thanh cong b Vi~t Nam. 

Ba la, doanh nghi~p Vi~t Nam c6 CCI cau 
nhan st,t, trinh d() quan tJi doanh nghi~p, nhat 
la cac chuAn mt,tc tai chinh, ke' toan ye'u kern, 
mang tfnh gia dinh tri, khong minh b~ch va 
khong dang tin c~y dOi voi nha dliu ttt, vi v~y, 
ke't qua gQi von DTMH rat h~ che. 

Bon la, m()t so cac doanh nghi~p c6 th~ c6 y 
tubng kinh doanh, cong ngh~ tot nh11ng l~i 
thie'u ky nang quan tri kinh doanh bai ban; 
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cac dt;t an muon thu hut von DTMH khong 
duQc trlnh bay m9t each thuye't phl,lc, nhat la 
b&ng tie'ng Anh. Tren tht;tc te', cac doanh 
nghi~p Vi~t Nam c6 it Cd h9i tie'p xUC voi cac 
quy dfiu tu. Ban than cac doanh nghi~p khong 
bie't duQC dfiu moi va khong bie't lam the' nao 
d~ cac quy dfiu tu nh~n bie't duQc nhu cfiu ve 
von cila minh. 

Niim la, cac chudng trinh giao dl,l.C, dao t~o 
chua hi~u qua trong thuc dAy doanh nghi~p 
khbi t~o cong ngh~. Vi~t Nam vAn c6 it chudng 
trinh dao t~o Wng hQp, da nganh cho doanh 
nghi~p khbi nghi~p. Tren tht;tc te, nhilng 
doanh nhan/ca nhan tot nghi~p nganh cong 
ngh~ thl khong bie't kinh doanh, trong khi hc;>c 
kinh re thl khong "ranh" cong ngh~. 

Sciu la, ngu6n cung ve cac doanh nghi~p 
du<;Jc chc;>n d~ dfiu tu con h~n che', chat lu<;Jng 
thap. So lu<;Jng doanh nghi~p khbi nghi~p duqc 
\1drn t~o tht;tc Stf CO tiem n~ng COn kha ft, trong 
khi h~ thong thong tin ve doanh nghi~p nh~ 
dfiu tu tiem nang con h~n che', khie'n cac quy 
DTMH (vi dl,l, IDG Ventures Vietnam) chil 
ye'u phru dt;ta vao cac kenh thong tin ca nhan 
d~ tim kiem cac doanh nghi~p khdi nghi~p 
tiem nang, thay vi tu cac v\1dn \1dm t~o doanh 
nghi~p cong ngh~. 

Bay la, cac nha dfiu tu cuu tinh la nhan to 
quan trc;>ng hang dfiu cho thanh cong cila 

. DTMH de'n nay so lu<;Jng vAn con rat it. 
Tam la, nhan tO tam ly xa h9i ciing la rao 

can phat tri~n DTMH. T~i Vi~t Nam, khru 
ni~m DTMH con rat moi, chua dt;tng nhieu rill 
ro, chi thanh cong khoang 20%. Van h6a kinh 
doanh d Vi~t Nam it iing h9 DTMH (hlnh 3) 
ciing la nhan to khien DTMH it khi du<;Jc chap 
nh~n, khie'n doanh nghi~p/doanh nhan vAn 
con de d~t voi DTMH va khong nh~n du<;Jc cac 
ngu6n von tU cac nha dfiu tu cuu tinh va quy 
DTMH. 

Chin ld, con ngudi la ye'u tO quan tr(;mg 
hang dfiu quyet dinh thanh cong cila m9t 
doanh nghi~p khbi nghi~p ciia cac nha DTMH. 
Cac nha dfiu tu nay thuCing d~c bi~t coi trc;>ng 
nhilng doanh nhan c6: (i) kinh nghi~m khbi 
nghi~p trong qua khu; (ii) c6 tAm nhin chien 
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lu<;Jc, chap nh~n riii ro; (iii) luon quye't tam cao, 
theo dudi ffil,l.C tieu, say me bam du6i cac Cd 
h9i; trong khi d6, (iii) khong xa rdi tht;tc te', c6 
kha n~ng lanh d~o va anh hudng tich ct;tc tOi 
nhilng ngudi xung quanh, bie't tt;t l~p; (iv) luon 
doi hoi cao ve chat lu<;Jng, tinh hi~u qua trong 
ho~t d9ng cila doanh nghi~p va nh~y ben d~ 
thich nghi linh ho~t voi nhilng rill ro, bie'n 
d9ng. Day Ia nhilng to chat quan trc;>ng rna it 
doanh nhan Vi~t Nam c6 du<;Jc. 

Mztdi la, Vi~t Narn de'n nay vAn thie'u v~ng 
h~ thong cd sb udm t~o huu hi~u, t~o cd sd d~ 
h6 tr<;J nhung cong ty trong giai do~n dfiu khbi 
nghi~p phat tri~n. Nhilng Cd Sd \1dm ~0 nay 
khong phru la khu nghien c(tu, khu khoa hc;>c 
cong ngh~, rna la ndi quy tl,l, thu hut va ke't 
g~n cac t~p doan, doanh nghi~p, Cd quan chfnh 
phil hay cac Cd Sd thi nghi~rn cila trudng d~i 
hc;>c va ca cong ty khdi nghi~p... d~ t~o ra 
nhilng yeu to nen tang nhu: cijch Vl,l, h6 tr<;J, 
phat tri~n ky nang, von m6i va dieu phoi ... (Le 
Xuan Sang va c(>ng Stf, 2008). 

Mztdi m(jt la, moi trudng phap ly cho thanh 
l~p, ho~t d9ng cac quy DTMH con chua dAy 
dil, thieu van ban ban hanh chi tiet. Ngbi dinh 
99/ND-CP cila Chinh phil ban hanh quy che 
khu cong ngh~ cao ciing chi moi dinh nghl:a va 
chuc nang cila quy DT:MH rna thieu nhung 
quy dinh ve cau true phap ly ciing nhu cac uu 
dai cho cac nha dfiu tu khi thiet l~p quy 
DTMH t~ Vi~t Nam. Day la nguyen nhan cd 

ban dAn den trudng h<;Jp ciia IDGVV phru lt;ta 
chc;>n hinh thuc quy nuoc ngoai dfiu tu vao Vi~t 
Nam thay vi m9t quy duQC thiet l~p ngay ~. 
Vi~t Nam. Ben c~nh d6, vAn con nhflng vVong 
m~c ve chinh sach lam can trd dong von ngo~i 
nhat la von rut ra khoi Vi~t Nam (quan ly 
ngo~i ho1, quy che dfiu tu nuoc ngoai ... ). 

Mztdi hai ld, cac kenh thoru von, thu h6i 
von thong qua thi trudng c6 phieu vAn con h~ 
che, khie'n cac nha DTMH e ng~ dfiu tu. Cac 
quy dinh do! voi IPO cac cong ty c6ng ngh~ 
chua tht;tc Stf \1U dai, CUng voi vi~C thanh 
khoan kern tren thi trudng c6 phie'u lam nan 
long cac nha dfiu tu. Thil t1,1c pha San doanh 
nghi~p qua rudm ra, keo dai ciing khien cac 
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~a d~u tu e ng~i trong quyet d:jnh d~u tu 
(Ban Kinh te trung uong, 2016). 

3. M{>t so giai phap chinh sach 
D~ thuc da:y phat tri€n DTMH, c~ thl,tc 

hi~n d6ng bQ cac giro phap chinh sach sau: 
Mqt la, tung buoc t~o dl,tng moi trudng sinh 

thai nuoi duang khbi sl;( kinh doanh cong ngh~ 
moi, cong ngh~ cao. Day la nhling giai phap 
IOn, toan dien va thuc hien lau dai moi c6 hieu 
qua cao d~ ~ang cao. cha't.lu<jng cac yeu t6 ph~t 
tri~n DTMH c6 lien quan tOi tinh th~n kinh 
doanh nhu thai dQ kinh doanh, nang ll,tc kinh 
doanh va nhi~t huyet kinh doanh. 

Hai la, C\J. th~ h6a cac Cd che, chinh sach 
khuyen khich, h6 tr<j CaC nha d~u tlt CUu 
tinh/thien th~n. thanh l~p va v~n hanh cac 
quy DTMH. Nghien cUu. cho phep cac nha d~u 
tu cUu. tinh du<JC nh~n ttu dai lon (vg mi~n 
thue, hoan thue thu nh~p doanh nghi~p theo 
19 trlnh, k€ ca trong trudng h<;fp tha't b~). D~ 
thu hut nhieu hdn cac quy DTMH qu6c te, c~n 
mi~n giam thue dol. voi ph~ thu nh~p phat 
sinh khi nha DTMH ket thuc thuong V\J.. 

Ngoai ra, cling c~n khuyen khich cac kenh tin 
d'lp1g khac h6 tr<;l cho ho~t d9ng DTMH, nh&m 
gia tang lu<jng cung v6n tren th! trudng. 

Ba la, c~n t~o nhieu uu dai, khuyen khich 
IOn hon, mang tinh d~c thu cho cac doanh 
nghi~p cong ngh~ trong vi~c niem yet tren cac 
san giao cqch c6 phieu d~ thuc da:y vi~c thu hut 
v6n cling nhu thoro v6n cua cac doanh nghi~p 
nay, nha't la nhung doanh nghi~p c6 v6n 
DTMH. Tri~n khai nghien cuu thi di~m ve lo~ 
hlnh c6 phieu cong ngh~, som dua lo~ hlnh c6 
phieu nay trd thanh hang h6a giao cqch tren 
th.i trudng, giup hlnh thanh ngu6n v6n mOi, 
t~o d9ng ll,tc cho sl,t phat tri€n. 

Bon ld, som hinh thanh quy DTMH theo 
Lu~t Cong ngh~ cao. V6n d~u tu ban d~u cua 
Nha nuoc la khong th~ thieu, tuy nhien, d~ 
quy ho~t dQng hi~u qua, C~n phai lam ro Cd 
che, quy dinh ve v~n hanh, vai tro quan ly, 
giam sat ella Nha nuoc dol. vOi cong tac dieu 
hanh, th~c hi~n d~u tu va tieu chua:n nh~ uu 
dai ve v6n vay tu quy DTMH do1 voi doanh 
nghi~p. Ben c~nh d6, hi~n d Vi~t Nam, Lu~t 
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Ngan sach nha nuoc chua c6 quy d:jnh den n9i 
dung nay; doi hoi lu~t nay phru du<je b6 sung, 
chinh siia d~ t~o v6n m6i tu Nha nuoc cho quy 
DTMH. 

Nam ld, Nha nuoc c~ W chuc nhieu di~n 
dan, thong qua cac phuong ti~n truyen thong 
d~ tang nh~n thuc cua cong chling ve vai tro, 
dieu ki~n phat tri~n DTMH va ket n6i ch~t 
che, trao d6i thong tin giua Chinh phu, nha 
d~u tu (nha't la quy d~u tu nuoc ngoai) va 
doanh nghi~p nh~n v6n tiem nang. 

Sau la, do1 voi doanh nghi~p trong nuoc c~n 
huy d9ng v6n d~u tu c~n tim kiem, tim hi~u, 
tiep c~n va xay dl,tng mOi quan h~ t6t voi cac 
quy d~u tu, qua d6, huy d9ng v6n d~u tu tu 
cac nha DTMH./. 

T AI u~u THAM KHAo 
l. Dean Takahashi (2016), Venture capitalist 

investments rise 44% to $128B in 2015, but Q4 ends with 
a whimper, Jannuary 19, 2016 (truy ~p ngay 28-9-2016: 
[URL http://venturebeat.com/20 16/0 1/19/venture-capital ists
invested-128b-in-20 15-up-44-but-the-year-ends-with-a-hi.m 
per/). 

2. U Xulin Sang, U Vl1n &! va Nguyen ~ Thu Ha 
(2008), )lljy d~mg khung phGp ly va chfnh sach phat trie'n 
vuiln. uom c6ng doanh nghi¢p, c6ng ngh¢, .Bao cao cua B¢ Ke 
hoc,tch va dtlu tu va Lien minh Chau Au, Vi¢n Nghien cau 
quan ly kinh tl! trung uang, Ha N¢i. 

3. Martin Kenney, Kyonghee Han and Shoko Tanaka 
(2005), Venture capital industries, in Global change and East 
East Asian policy inititives, World Bank, Washington D.C. 

4. Nghj diflh s6 118(2015/ND-CP ngay 12-11- 2015 
quy djnh chi til!t va htr6ng d!n thi hanh m¢t s6 dieu cua Lu~t 
Dau ttr. 

5. Phc,tm Trtin U (2014), Nha d:iu nr thien thlin - mfu 
xfch thil!t yl!u cua thj truang dau UJ mc,to hiem, 
http://www.tiasang.eom.vn/, (phat hanh hie 10:50 ngay-3-4-
2014 [URL: II :53-23ft)3(2014]. 

6. Preqin and SVCA (2014), Preqin and SVCA Special 
Report: Singapore and ASEAN Private Equity, April 2014, 
Singapore. . 

7. Nba d11u nr Angel: ba do cho doanh ngbj~p khm 
nghi~p, http://www.tiasang.eom.vn/, ngay .23-3-2014, Ha 
NQi. 

8. Zoltan J. acs Usz16 Szerb Erkko Autio (2015), 
Global Entrepreneurship Index 2015, The Global 
Entrepreneurship and Development Institute, Washington, 
D.C., USA. 

Nghi~n cUIJ Kinh te so10 (461)- Thang 10/2016 


