Kinh nghiém cdc nuéc irén the gioi
vé mo hinh Quy dav tv mao hiém

uy dau tu mao hiém mac du mdi xuat hién trén cac thi

trudng tai chinh thé gidi cach day vai thap ky, song do

su phét trién nhanh chéng va nhiing lgi ich kinh té, loai
hinh dau tu nay ngay cang thu hit dugc nhiéu sy quan tdm cta
cac chuyén gia kinh té, nha dau tu tai chinh va chinh pht cac
nudc. Trong nhitng nam qua, Viét Nam da va dang md& réng
phét trién cac quy dau tu, nhat Ia dau tu mao hiém, song van
con nhiéu vudng mac. Vi vay, bai viét tap trung nghién ctu kinh
nghiém cac nudc trén thé gidi vé mé hinh quy dau tu mao hiém
dé rat ra nhing bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam.

1. Muc dich hinh thanh quy dau tw mao hiém

Trung Qudc bét dau phat trién thi truong von mao hiém vao
nhting nam 1998 khi Chinh phu nuéc nay thuc hién chinh sach
thwong mai hoa nganh khoa hoc - cong nghé két hop véi chinh
sach phat trién cdc doanh nghiép vira va nho. Tai thoi diém do6
chinh quyén trung wong va dia phuong di 1ap cac quy dau tu mao
hiém dé goi von trong va ngoai nude. Pén nam 2000, tong von
dau tr mao hiém huy dong dugc 1a 1,2 ty USD. Riéng nam 2003,
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Trung Qudc da thu hit duge 992 triéu USD von mao hiém, trong
d6 ¢6 780 triéu USD von nude ngoai va 163 triéu USD von trong
nuée, 3 triéu USD vén lién doanh va 46 triéu USD la vén ciia
Hoa kiéu. Nhu vay, lrong von mao hiém ctia Trung Qudc tir nude
ngodi 1a chu yéu.

Tai Dai Loan, ddu tu mao hiém duoc khuyén khich phat trién
nham tao ra chat xic tic cho sy phat trién nhanh chéng cua céc
nganh cong nghé cao - luc lugng chinh hd trg sy phat trién nén
kinh té. Bén canh viéc ban hanh céac chinh sach khuyén khich,
Chinh phu Pai Loan con tryc tiép tham gia sang lap quy dau tu
mao hiém.

Hoa Ky duoc coi la cai ndi cua thi trudng von dau tu mao
hiém. Dau thap nién 80, Hoa Ky thanh lap quy hd tr¢ doanh
nghiép nhé nham huy dong vén tlr cdc ¢4 nhén. Vén dau tu mao
hiém da tao co hoi dé phat trién hang loat cong ty trong linh céng
nghé, trong d6 c6 nhicéu tén tudi 1én nhu HP, Intel, Microsoft,
Apple. Déan dan, Chinh phi Hoa Ky hinh thanh hai trung tim dau
tu mao hiém 1a Boston va Thung ling Silicon.

Vi tinh hinh kinh t& Viét Nam hién nay, viéc phét trién thi
truong v6n mao hiém no6i chung va cdc mé hinh quy dau tu mao
hiém noi riéng 1a rat cin thiét. P& thuc hién sy nghiép cong nghiép
héa, hién dai héa dit nude, nén kinh té Viét Nam, dic biét 1a khu
vuc kinh té tu nhan, can ngudn von rét 16n. Tuy nhién, cung von
& Viét Nam con rét han ché, quy mé thi truong von nho so voi
khu vure. Vi vy, cung va cau vé von mao hiém ¢ Viét Nam con
c6 su chénh 1éch 16n, dit ra nhu cau hinh thanh va phit trién cac
quy dau to mao hiém nhiim tao ra kénh trung chuyén von mao
hiém hiéu qua, phuc vu cho sy phat trién kinh & dat nude.
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2. Sur hd tro ciia chinh phii cdc nwée ddi v6i cac md hinh
quy d4u tw mao hiém

Chinh pht Pai Loan bét dau thic ddy quy dau tu mao hiém
tir nam 1983 v&i muc tiéu chinh la tang cuong su phat trién céac
nganh cong nghé cao. Nam 1985, Qiiy Phat trién Yuan va Ngan
hang Chiao Tung thanh I4p chung mét quy mao hiém véi khoan
v6n ban dau 1a 800 triéu Dai té. Giai doan dau, Chinh phi tai trg
2,4 ty Dai té dé thiét 1ap quy hat gidng va chi sau 17 ndm, cic quy
d3 dong gop thué cho ngan sach 14 6 ty Dai té va gop phan tao ra
mot nén cong nghé cao phat trién manh mé.

Bén canh su tro gitip vé vén, Chinh phu Pai Loan con diéu
tiét va dinh huéng dau tu mao hiém. B Tai chinh Pai Loan thiét
lap Uy ban Nha nuéc quan 1y cic doanh nghiép dau tir von mao
hiém. Ngoai ra, Chinh pha Pai Loan di hinh thanh hanh lang
phap 1y cho hoat dong ctia cac quy diu tur mao hiém thong qua
viéc ban hanh nhitng quy dinh quan 1y cong ty dau tw von mao
hiém bao gdm huéng dan vé thu tuc thanh 1ap, yéu cau von t6i
thiéu 1a 200 tridu Dai t&, linh vyc dau tw, quy mé dau tu, quan 1y
va giam sat cac doanh nghiép dau tu mao hiém.

B¢ Tai chinh Pai Loan thyc hién céc chinh sach khuyén khich
linh vye dau tv mao hiém nhw ndi 16ng cac han ché doi vai cong
ty dAu tw mao hiém khi thwc hién dau tu, x6a bo thué tin dung
dAu tu cho céc quy dau tu mao hiém, gidm 20% thué thu nhap doi
v0i c4 nhén ndm giir cb phiéu sang lap doanh nghiép dau tw mao
hiém tir ndm 2000.

Tai Hoa Ky, Chinh phu da tao méi truéng khuyén khich phat
trién khu vuc kinh té tw nhan - cau von mao hiém. Nhin chung,
Luat Pha san va Luat Bao vé s& hiru tri tué da c6 tac dung rat 16n.
Ludt Phé san dem lai cho nhiing nguroi bi pha san mét co h¢ méi
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dé khoi dong lai va nhanh chéng chuyén céc ngudn lyuc ra khoi
céc cong ty khong co tinh canh tranh. Ngoai ra, Hoa Ky con thiét
lap duge mot sd hé thdng bao vé cac quyén so hiru tri tué manh
nhit thé giéi. Viée bao vé sé hiru tri tué o tac dong rat 1on trong
viéc khuyén khich dau tu vao tai san v6 hinh - dién hinh cho khu
ve cong nghé cao. N6 ciing khuyén khich céc cd nhan nghién
clru sang tao va khaoi nghiép vi quyén s& hiru tri tué duoc bao vé.

Quéc hoi Hoa Ky giam thué suit thué thu nhap c4 nhan dbi
véi cac khoan 1ai tir von dau tu (Igi von) tir 35% xudng con 28%
trong nam 1978 va 20% vao nim 1980 trong khi thué suit lgi vén
& chau Au Ién t6i 60%. Diéu nay di kich thich cac doanh nghiép
tu nhén hoat dong va kiém loi nhuén cao. Ngoai ra, Hoa Ky quy
dinh, tai san tich lity dwgc tir cic quyeén chon ¢ phiéu chi bi danh
thué lgi von khi ¢6 phiéu duoce ban ra, trong khi & Phap va Dirc
c4c quyén chon bi dnh thué thu nhap thudng xuyén tir khi chiing
dugc cap ra. Viéc danh thué dbi véi quyén chon cb phiéu cO tac
dong quan trong ddi véi cac doanh nghiép khai nghiép do cac
doanh nghép nay khong c6 kha nang tra luong cao, thuong chao
bén cic quyén chon ¢6 phiéu dé thu hit cac nha quan Iy gioi. Néu
danh thué loi von ngay khi quyén chon duge cdp ra thi s& khong
hap dan ngudi ndm giit boi ho chi thu dwge tién tir cong cu nay
sau nhiéu nam.

Tai Trung Qudc, Chinh pht da dua ra hang loat cac chinh
sach nhiam phat trién nganh cong nghé cao: B sung Luat Cong
ty (nim 1999) nhiam khuyén khich phét trién céc cong ty trong
nganh cong nghé cao; ban hanh cac chinh sach thu hit von dau
tu nudc ngoai dé xay dyng cac trung tam nghién ciru (nam 2000);
ha mirc thué va don gian hoa thii tuc hai quan nhdm wu dai cac
cong ty cong nghé (ndm 2001). Song song voi chién lwoc phat
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trién cong nghé cao, Chinh pht da diéu chinh mot sé quy dinh
nhim phat trién quy dau tw mao hiém nhu: Xéa bo quy dinh
khong cho phép cong ty nhin vn nude ngoai niém yét nham tao
ra kénh thoat vén cho cac quy. Chinh pha Trung Qudc con dua ra
mét s6 quy dinh nham diéu tiét hidu qua dau tu cia cac khoan
von mao hiém c6 yéu td nuée ngoai vao nam 2001. Tuy nhién,
nhig quy dinh kha chit ché va khéng mang tinh khuyén khich.
Ching han, qu§ phai dugc thanh 14p theo md hinh céng ty ¢6 von
dAu tu nude ngodi c6 tur cach phap nhén, von téi thiéu clia doanh
nghiép dau tu mao hiém 1a 25 triéu USD, trong d6 vén gop tdi
thiéu cua nha dau tu nude ngoai la 10 triéu USD, von gop vao
quy phai chi rd ngudn goc; nha dau tu nude ngoai phai c6 kinh
nghiém quan 1y lugng von mao hiém it nhat 14 100 trigu USD
trong vong 3 nam trude d6; nha dau tu trong nude phai ¢6 kinh
nghiém quén 1y lugng vén mao hiém it nhét 1a 100 triéu NDT
trong vong mét nam truede d6. Mot doanh nghiép dau tw mao hiém
¢6 von diu tu nude ngoai mudn thanh lap phai dugc Bo Ngoai
thuong va Hop tac kinh té cap giy phép sau khi tham khéo ¥ kién
t van ciia Bo Khoa hoc va Cong nghé.

Sau mét thoi gian ap dung, chinh sach nay boc 16 nhirng bat
cap nén Chinh phi Trung Quéc da ban hanh quy dinh méi vao
nam 2003. Theo d6, mét quy dau tw mao hiém c6 von nudc ngoai
¢6 thé ¢6 hoidc khong c6 tu cach phap nhan, néi cach khac 1a mot
quy c6 thé duge 1ap dudi dang hop ddng hoac hop danh hiru han,
khong nhét thiét phai thanh lap cong ty. Quy dinh vé von diéu 18
t6i thiéu cia doanh nghlep dau tu mao hiém duoc diéu chinh
xudng con 10 triéu USD, von gop toi thiéu cua nha dau tu nude
ngoai giam con 1 triéu USD. Piéu nay da thu hit thém hugng von
cuia cac nha dau tu vira va nho trong nude. Quy dinh vé cong khai
ngudn cta von dau tu trude day cling bi xoa bo.
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Tuy nhién mot sé quy dinh tir nim 2001 vé nha dau tu chién
lwoe van duge giit nguyén: Nha dau tu phai thuc hién dau tu mao
hiém nhu 1 nganh kinh doanh chinh, phai thué 3 chuyén gia tro
Ién trong linh vuc dAu tw mao hiém khong dugce rat von va chuyén
nhuong 13i von trong qua trinh dau tu.

Bén canh d6, Trung Quée cling néi long mot sO quy dinh d6i
véi céc quy dAu tr mao hiém: Mot cong ty duge phép dau tu vao
mét cong ty khac 50% tong tai san cta cong ty nhan dau tu, con
riéng ddi véi cong ty dau tw mao hiém thi dugc phép dau tu ti
da 100% tong tai san cia cong ty nhan dau t.

Cung véi xu thé hoi nhap, nhiing nam gan diy, Viét Nam da
6 khé nhiéu chinh sich m& dé thu hit cac ngudn von tir nude
ngoai. Trude day khu vire kinh té tu nhan rat khé c6 thé tiép cén
cac ngudn vén va thu hit v6n, ngoai ra con chiu nhiéu sirc ép rit
I6m vé von dé phat trién. Cac doanh nghiép tw nhian mudn vay von
phéi c6 tai san thé chdp va chi dugc vay 70% tai san thé chip.
Nhu ciu vén dé phat trién ctia khu vire tu nhan rat 16n nhung do
han ché nhat dinh vé uy tin, tai chinh, nén trong giai doan dau
khu vuc nay kho co tiép can duoc ngufin von tir kénh truyén
théng. Do d6, v6n dau tu mao hiém la mot lya chon uu tién.

Tai Viét Nam, Luét Pau tu va Luat Doanh nghiép ¢6 higu luc
tir ngay 01/7/20016 di tao ra mdt mat bang phap 1y chung cho
cac nha ddu tu trong va ngoai nudc. Cac quy dinh cta hai luat
nay di minh bach hon va tao sy thong thoang cho cac nha dau tu
nudc ngodi ca vé mit gia nhép thi truong, thi tuc déu tu, hinh
thirc dau tu va wu dai dau tu, xit 1y tranh chép. ..

Bén canh d6, nhiing nim gan day, Pang va Chinh pht da cé
nhitng dinh huéng, chi dao kip thoi dé thic ddy khai nghiép, dic
biét 1a khdi nghiép sang tao nhu Nghi quyét s6 19-2016/CP-NQ
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ngdy 28/4/2016; Nghi quyét s6 35/NQ-CP ngay 16/5/2016; D& én
h tro hé sinh thai khi nghiép dbi méi sang tao qudc gia dén nim
2025, dugc phé duyét tai Quyét dinh sé 844/QD-TTg ngay
18/5/2016; dac biét 1a Luat HS trg doanh nghiép nhé va vira
(DNNVV) s6 04/2014/QH14 ngay 12/6/2017 da xac dinh mot s6
nguyén tic co ban vé dau tw cho doanh nghiép nho va vira khai
nghiép sang tao, wu di vé thué thu nhap doanh nghiép va co ché
dau tu vao doanh nghiép nho va vira khéi nghiép sang tao c6 sir
dung ngéan sach nha nudc.

3. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Hién tai, s6 quy d4u tw dang hoat dong tai Viét Nam la khoang
57, v6i phan loai theo hinh thitc d4u tu nhu sau: Pau tu chi yéu
vao ¢b phén tu nhan (3 quy); dau tu cong nghé cao va dau tu mao
hiém (4 quy Capital, IDGVV- IDG Venture VietNam, VinaCapital,
FPT Venture); dau tur vao bt dong san: 7 quy; diu tu vio cd phiéu
niém yét, cac cong ty co phan va cac khoan dau tu co hoi: 43 quy.
Nhu véy, mic di kha nhidu quy diu tu dang hoat dong tai Viét
Nam nhung céc quy mang tinh chit ddu tu vén mao hiém chiém
ty trong rét thap (4/57 quy). Trong thoi gian t6i, dé khoi thong
dong vén dau tr mao hiém vao cac doanh nghiép khoi nghiép
sang tao, mot s6 vén dé can phai dugc chii trong nhr sau:

(1) Chinh phu can tao moi truong dau tw thudn loi hé tro cho
su phdt trién hinh thike dau tw vén mao hiém. Hé thong phap luat
phai huéng t6i muc tiéu: (i) Bao dam tinh thyc thi cua hé thong
nhim bao vé tai san va loi ich ciia nha dau tu; (ii) Pam béo tinh
rd rang, dong bo, nhit quan nhim han ché ri ro do céc quy dinh
chdng chéo; (iii) Phu hop véi hé théng phap luat qubc té nhim
tao co hdi cho cic nha dau tu trong nudc nhanh chong hoa nhap
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vao mdi trrong kinh doanh toan ciu va nha dau tu nude ngoai co
thé tin twdng méi trudng dau tr tai Viét Nam hon; (iv) Ting buéce
hop nhat cac luat diéu chinh hoat dong kinh té nhim tao ra méi
truong dau tu binh dang cho moi chii thé trong nén kinh té.

(2) Thuc hién chinh sach thué wu dai cho hoat déng dau twe
von mao hiém. Hoat dong dau tu mao hidm vao qua trinh d6i mai
cong nghé thuong tiém an nhiéu riii ro va ty 1¢ thanh cong & mirc
thap. Chinh vi vy, Chinh phu can khuyén khich phat trién cac
hinh thirc dau tr von mao hiém thong qua cac chinh sach wu dai
vé thué. Cuy thé 1a can ¢6 chinh sach mién, giam thué d6i voi phan
thu nhap phat sinh khi nha déu tu mao hiém két thic doanh vu,
ké ca cac lgi tirc phat sinh trong qué trinh hoat dong. Chinh sach
thué ciing cAn wu dai d6i v6i phan thu nhap phat sinh ctia cac nha
dAu tu gop von vao quy, nham thu hut cac ngudn von tir céc ca
nhén va nha du tu c6 t6 chirc vao hoat dong dau fr mao hiém.
Tt ca cac chinh sach wu dii thué phai dya vao ludt diu tu mao
hiém hodc danh muc céc nganh nghé Nha nuéc khuyén khich dau
tu mao hiém trong cic linh virc cong nghé durge wu tién dau tu.

(3) Chinh phi dwa ra cac chinh séch tin dung mo nham hé
tro hoat dong dau tw mao hiém cho cdc doanh nghiép dac biét la
cde doanh nghiép tu nhan. Viée khuyén khich phat trién cac kénh
tin dung hd trg cho hoat dong dau tu mao hiém nham gia ting
lrgng cung von dau tir mao hiém trén thi treong, Khi thyc hién
chinh sach nay, cc ngan hang dau tw phat trién, quy hd tro dau
tu phat trién, quy hd tro khoa hoc - cong nghé... s& cho cac quy
diu tu von mao hiém (khéng phén biét hinh thirc s& hiru) vay véi
cac mirc 1di sudt wu dai va co ché bao dam tién vay linh hoat.
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(4) Xay dung nén tang phap Iy cho hoat déng ddau tie von mao
hiém. Trudc mét, Chinh phii cin c6 nhimg quy dinh cu thé huéng
dan hoat dong dau tur von mao hiém nhu pham vi dau tw mao
hiém, c4c linh vuc khuyén khich dau tu, co cau tai san dau tu cia
céc quy, quy ché thanh 14p va hoat dong ciia quy dAu tir mao hiém.
Trong qua trinh thyc hign cac quy dinh trén, Chinh phu xem xet
thanh 1ap mot ban quan ly hoat dong dau tu von mao hiém. Khi
hoat dong dau tu v6n mao hiém dén phat trién, can tién t6i ban
hanh mot luat riéng dé diéu chinh. Theo kinh nghiém ctia Trung
Quéc, hoat dong dau tu vén mao hiém duoc diéu chinh bﬁng hai
luét riéng cho quy dau tw mao hiém noi dia va quy dau tu mao
hidm nudc ngoai. Pidu nay ciing hgp 1y trong giai doan chuyén
d6i ctia nén kinh té dang phat trién nhim muc dich kiém soat va
thu hiit ngudn von trong va ngoai nudc.

Nguyén Thi Thity Minh
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