
~len hang nh~p kh§u cua Vi~t Nam. 
; thuong m~i 16n thu 15 cua Hoa K y 
~ du ngh.ieng v~ phia Vi~t Nam. Tinh 
tUO'ng m~i Vi~t Nam- Hoa k:Y th~ng 
tang dAu nam 2018, can can thuO'ng 

chua cao bu9c bit k:Y nu6'c nao thao 
t€ Hoa Ky da ap d~t thu~ ho~c gay 
r6'i nhfrng nu6'c ~o ra tham hl,lt 16n 
1a Hoa Ky va n~m trong danh sach 
sacb kinh t€ vi mo va ngo~i b6i cua 
a Hoa kf' (Trung Qu6c, Mexico ... ). 
1 sach ty gia phai duqc cong khai, 
foa Ky se khong dua Vi~t Nam vao 
thfrng hanh d9ng trimg ph~t d6i v6'i 
n vaoHoaKy. 

Nguy~n Thi Hai Tbu 

fhe Trade War is Making 1.300 
~. 

China: The US Has Started 'the 
story. 
Could Trade War Lead to the 

sury (20 18), Macroeconomic and 
es of Major Trading Partners of the 
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Kinh nghi+m cic nu~c tren the gi~i 
vt mO hinh Quy diu IU' m,o hiem 

Q 
uy OaU tU m~O hi em m~C du moi XU at hi~n tren Gk thj 

truong tai chfnh the gioi each day vai th~p ky, song do 
sv ph at trien nhanh chong va nhung lqi lch kinh te, lo~i 

hlnh dau tU nay ngay cang thu hut dUQ'C nhieu Slj quan tam cua 

cac chuyen gia kinh te, nha dau tu tai chfnh va chfnh phu cac 

nuoc. Trong nhung nam qua, Vi~t Nam da va dang m6' r(>ng 
phat trien cac quy dau tu, nhat Ia dau tu m~o hiem, song van 

con nhieu VUong mac. Vi V~y, bai viet t~p trung nghien CUU kinh 

nghi~m cac nUoc tren the gioi ve m6 hlnh quy dau tU m~o hiem 

de rut ra nhung bai h<;>c kinh nghi~m cho Vi~t Nam. 

1. Myc dicb hinh thanh quy diu hr m:;to hi~m 

Trung Qu6c b~t dftu phat triSn thi truemg v6n m~o hiSm vao 

nbfrng nam 1998 khi Chinh phu nu6'c nay thvc hi~n chinh sach 

thuoog m~i h6a nganh khoa hQc - c6ng ngh~ k€t hqp v6'i chinh 

sach phat tri~n cac doanh nghi~p vi:ra va nh6. T?i thoi di~m d6 

chinh quy~n trung UO'ng va dia phuoog da l~p cac quy dAu tu ffi?O 

hi~m d~ gQi v6n trong va ngoai nu6'c. D~n nam 2000, Wng v6n 

dAu tu m?o hiSm buy d9ng duqc la 1 ,2 t:Y USD. Rieng nam 2003, 

so11 
Thang 9/2018 

'23 



Trung Quae era thu hut duqc 992 tri~u USD van m~o hi&m, trong 

d6 c6 780 tri~u USD van nu&c ngm\i va 163 tri~u USD van trong 

nu&c, 3 tri~u USD van lien doanh va 46 tri~u USD la van cua 

Hoa ki~u. Nhu v~y. luqng van m~o hi~m cua Trung Quae ru nu&c 

ngoru la chu ysu. 

T~i Dai Loan, d~u tu m~o hi~m duqc khuy€n khich phat tri~n 
nh~m t~o ra ch~t xuc tac cho SlJ phat tri~n nhanh chong cua cac 

ngan.h cong ngh~ cao - ll!c luqng chinh hd trq sv phat tri~n n~n 
kinh t€. Ben c~nh vi~c ban hanh cac chinh sach khuy€n khich, 

Chinh phu Bai Loan con tr\IC tiSp tham gia sang l~p quy d~u tu 

m~o hiSm. 

Hoa Ky duqc coi Ia cai noi cua thi truemg van d~u tu m~o 
hi~m. D~u th~p nien 80, Hoa Ky thanh l~p quy h6 trQ' doanh 

nghi~p nh6 nhcim huy d()ng van tit cac ca nhan. van d~u tu m~o 
hi~m da t~o ca h9i de phat tri8n hang lo~t cong ty trong IInh cong 

ngh~. trong d6 c6 nhi~u ten tuBi 16n nhu HP, Intel, Microsoft, 

Apple. D~n dk, Chinh phu Hoa Ky hinh thanh hai trung tam dfi.u 

tu m~o hi~m la Boston va Thung liing Silicon. 

V &.i tinh hinh kinh tS Vi~t Nam hi~n nay, vi~c phat tri~n thi 

trucrng van m~o hiSm noi chung va cac mo hinh quy d~u tu m~o 

hi~m n6i rieng la rAt cfi.n thi€t. BS thvc hi~n sv nghi~p cong nghi~p 
h6a, hi~n d~i h6a dftt nu&c, n~n kinh tS Vi~t Nam, d~c bi~t Ia khu 

vvc kinh tS tu nhan, dn ngu6n van r~t 16n. Tuy nhien, cung van 

cr Vi~t Nam con rfit h~n cbS, quy mo thi trucrng van nb6 so v&i 

khu vvc. Vi v~y, cung va c~u v~ van m~o hiSm cr Vi~t Nam con 

CO SlJ chenh l~ch J&n, d~t ra nhu du hinh thanh va phat tri~n cac 

quy d~u tu m~o hi~m nhcim ~o ra kenh trung chuyen van m~o 
hiSm hi~u qu~ phvc V\1 cho S\I phat tri~n kinh tS dAt nu&c. 

2. S1! h6 trq ctia chinh phti c 

quy d§u hr m,o hi~m 

Chinh phi1 Bai Loan b~t dftu t 

til nam 1983 v&i m1,1c tieu chinh l1 
nganh cong ngh~ cao. Nam 1985, 
hang Chiao Tung thanh l~p chung 

van ban d~u Ia 800 tri~u Dai t~. G: 
2,4 tY Bait~ dS thiSt l~p quy h~t gi• 

da d6ng gop thu€ cho ngan sach la 

m()t n~n c6ng ngh~ cao phat tri€n 

Ben c~nh sv trq giup v~ van, 

ti€t va dinh hu&ng d~u tu m~o hi~t 
l~p Uy ban Nha nu&c qmln ly cac 

hi~m. Ngoai ra, Chinh phu Dai I 

phap ly cho ho~t d()ng cua cac qt 

vi~c ban hanh nhfrng quy dinh qll 

hi~m bao g6m hu&ng d[n v€ thu 

thi~u la 200 tri~u f>ai t~, linh vvc 

va giam sat cac doanh nghi~p d~u 
B9 Tai chinh f)ai Loan thvc hi 

linh vvc dftu tu m~o hi~m nhu n&i 

ty d~u tu m~o hi~m khi thvc hi~1 
d~u tu cho cac quy dftu tu m~o hi~ 
v&i ca nhan nim gifr c5 phiSu san 

hiSm tl:r nam 2000. 

T~i Hoa Ky, Chinh phil da t?c 
tri~n khu vvc kinh t~ tu nhan - d 
Lu~t Pha san va Lu~t Bao v~ s6 hi 

Lu~t Pha san dem 1~ cho nhfrng r 
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92 tri~u USD van m(;lo hiSm, trong 
; ngoai va 163 tri~u USD van trong 
loanh va 46 tri~u USD Ia van ctia 
ffil;lO hi~m ctia Trung Qu6c ru nu&c 

hi~m duqc khuy~n khich phat tri~n 
sv phat tri~n nhanh chong cua cac 
qng chinh h6 trq Sl! phat triSn n~n 
anh cac chinh sach khuy~n kbicb, 
ti€p tham gia sang l?p quy ddu tu 

tOi cua thj tru(mg vBn ddu tu ffil;lO 

3. Ky tbanh l?p quy h6 trq doanh 
}n tir cac ca nban. VBn d~u tu ffil;lO 

n bang lo(;lt cong ty trong linh cong 
tu6i l6n nhu HP, Intel, Microsoft, 
oa Ky hinh thanh hai trung tam d~u 

mg liing Silicon. 

t Nam hi~n nay, vi~c phat tri~n thi 
ng va cac mo hinh quy dftu tu mc;to 

:>S thvc hi~n sv nghi~p cong nghi~p 
n kinh t€ Vi~t Nam, d~c bi~t Ia khu 
n van rAt l&n. Tuy nhien, cung v6n 

quy mo thi tru6ng v6n nho so vm 
v~ vf>n mc;to hi~m a Vi~t Nam con 
lU cftu hinh thanh va phat triSn cac 

~o ra kenh trung chuy~n v6n mc;to 
r pbat tri~n kinh t~ d§t nu&c. 

2. sv b~ trv cua chinh phu cac nu·&c aAi vm cac mo hinh 
-d.>. t b.;t quy au U' m:,to tern 

Chinh phti Dai Loan b~t d~u thuc d~y quy d~u tu mc;to hi~m 
tlr nam 1983 VOO ID\lC tieu cbinh la tang CUOng Sl)' pbat tri~n cac 
nganh cong ngh~ cao. Nam 1985, Quy Pbat tri~n Yuan va Ngan 
hang Chiao Tung thanh l~p chung m(>t quy mC;to hiSm v&i kbofm 
v6n ban d~u hi 800 tri~u Dai t~. Giai doc;tn d~u, Chinh phu tai trq 

2,4 tY I>ai t~ d~ tbi~t l?p quy hc;~t giang va chi sau 17 nam, cac quy 
da dong gop thu~ cho ngan sach la 6 tY I>ai t~ va gop phk tc;~o ra 
m()t n~n cong ngh~ cao phat tri~n mc;tnh me. 

Ben c~mh S\1' trq giup v~ v6n, Chinh pbu Dai Loan con di~u 
ti~t va djnb hu6ng dfiu tu mc;to hi~m. B9 Tai chinh Dai Loan thi~t 
I?p Uy ban Nha nu&c quan ly cac doanh nghi~p dfiu ru v6n mc;to 
hi~m. Ngoai ra, Chinh phu Dai Loan da hinh thanh hfmh lang 
phap ly cho ho(;lt d()ng cua cac quy d~u tu ffil;lO hi~m thong qua 
vi~c ban hanh nhiing quy djnh quan ly cong ty d~u tu v6n m(;lo 
hi~m bao g6m huang d~n v~ thu tl,lc thanh l?p, yeu du van t6i 
thi~u ]a 200 tri~u Dai t~. linb V\fC d~u tu, quy mo d~u tu, quan ly 
va giam sat cac doanh nghi~p dau tu mc;to hi~m. 

B9 Tai chinh Dai Loan thvc hi~n cac cbinh sach khuy~n khich 
linh V\fC d~u tu mC;to hi~m nhu n6i 16ng cac hc;tn ch~ dBi v&i cong 
ty ddu tu m(;lo hiSm khi th\l'C hi~n d~u tu, x6a b6 thu€ tin d1,1ng 
ddu tu cho cac quy d~u tu mc;to hi~m, giam 20% thuS thu nh?p dBi 
v&i ca nhan n~m gifr c6 phi€u sang l?p doanh nghi~p ddu tu mc;to 
hi~m tU nam 2000. 

TC;ti Hoa Ky, Chinh phti da tc;to moi tru6ng khuy€n kbich phat 
tri~n kbu V\fC kinh t€ tu nhan - du v6n mc;to hi~m. Nhin chung, 
Lu?t Pha san va Lu?t Bao v~ sa hfru tri tu~ da co tac d\mg r~t l&n. 
Lu~t Pha san dem lc;~i cho nhfrng nguOi bi pha san m(>t ca h(> m&i 
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d~ kh&i d()ng l~i va nhanh chong chuy~n cac ngu6n hJc ra khoi 
cac cong ty khong c6 tinh q.nh tranh. Ngoai ra, Hoa Ky con thi~t 
I?p ctuqc m()t s6 h~ th6ng bao ve cac quy€n sa hiiu tri tu~ m~nh 
nhAt th~ gi&i. Vi~c bao v~ so hfru tri tu~ c6 tac d()ng rfit Ian trong 
viec khuy~n khich dAu tu vao tai san YO hinh - di~n hinh cho khu 
vvc cong ngh~ cao. N6 cling khuySn khich cac ca nhan nghien 
Cll'U sang t~o va kh6i nghi~p vi quySn so hfru tri tu~ duqc bao v~. 

Qu6c h()i Hoa Ky giam thu~ suit thu~ thu nh~p ca nhan d6i 
v&i cac khoan Hii tir v6n ctAu tu (lqi v6n) tu 35% xu6ng con 28% 
trong nam 1978 va 20% vao nam 1980 trong khi thu€ suAt tqi v6n 
o chau Au ten tm 60%. Di~u nay da kich thich cac doanh nghi~p 
tu nhan ho~t d()ng va kiSm l<;ri nhu~n cao. Ngoai ra, Hoa Ky quy 
djnh, tai sfm tich lily duqc tir cac quy~n chQn cb phi~u chi bj danh 
thuS lqi v6n khi cb phi~u duqc ban ra, trong khi 6 Phap va Due 
cac quy€n chQn bi ctanh thus thu nh~p thuemg xu yen ttr khi chung 
dugc cAp ra. Vi~c danh thu~ d6i v&i quySn chQn cb phi€u c6 tac 
d()ng quan trQng d6i v&i cac doanh nghi~p khm nghi~p do cac 
doanh ngh~p m'ty khong c6 kha nang tra Iuong cao, thuemg chao 
ban cac quySn chQn cb phiSu d~ thu hut cac nha qufm ly gioi. NSu 
dcinh thuS lgi v6n ngay khi quySn chQn duqc dp ra thi se khong 
hAp d~n nguai n~m gifr b6i hQ chi thu duqc tiBn ru cong C\J nay 
sau nhiBu nam. 

T~i Trung Qu6c, Chinh phu da dua ra hang lo~t cac chinh 
sach nh~m phat triSn nganh cong nghe cao: Bb sung Lu?t Cong 
ty (nam 1999) nh~m khuysn khich phat tri€n cac cong ty trong 
nganh cong ngh~ cao; ban hanh cac chinh sach thu hut v6n d§u 
tu nuac ngoai d~ xay d1,111g cac trung tam nghien CUu (nam 2000); 
h~ muc thus va don gian boa thu t\Jc hai quan nh~m uu dai cac 
cong ty cong ngh~ (nfun 2001). Song song v&i chi€n hrqc phat 

?~tu. 

PHI}C vt} LANH B~O 

triSn cong ngh~ cao, Chinh phu d 
nh~m phat tri~n quy d§u tu m;;to 
khong cho phep cong ty nh?n v6n . 
ra kenh thoat v6n cho cac quy. Chi 
m()t sb quy djnh nhfun diSu tiSt h 
v6n m~o hiSm c6 ySu t6 nu&c ngc 
nhfrng quy djnh kha ch~t che va kl 
Ch~ng h~n, quy phai duqc thanh 1~ 
d§u tu nu&c ngoai c6 tu each phap 
nghi~p d§u tu m~o hiBm hi 25 tric 
thiSu cua nha d§u tu nu&c ngoai ! 
quy phai chi ro ngubn g6c; nha ctl 
nghi~m quan ly luqng v6n m;;to ~ 
trong vong 3 nam tn.r&c d6; nha d 
nghi~m quim ly lugng v6n m~o l 
trong vong m()t nam tru&c d6. M()t 
c6 v6n d§u tu nu&c ngoai mu6n t 
thuong va Hqp tac kinh t€ dp gi§.y 
tu vAn cua B() Khoa hQC va Cong I 

Sau m()t th<'Yi gian ap d\lllg, cb 
c?p nen Chinh phu Trung Qu6c d 
nam 2003. Theo d6, m()t quy d§u t 
c6 thS c6 ho~c khong c6 tu each pl 
quy c6 th~ duqc l?p dum d~ng hQ'I 
khong nhAt thiSt phai thrum I?p co 
t6i thi~u cua doanh nghi~p d§u t 

xu6ng con 10 tri~u USD, v6n g6p 
ngoai giam con 1 tri~u USD. BiSu 
cua cac nha. d~u tu vl:ra va nho tron 
ngu6n cua v6n d§u tu trucrc day Cl 
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1ong chuy~n cac ngu6n lvc ra khoi 
h tranh. Ngoai ra, Hoa Ky con thi~t 
, v~ cac quysn sa hfru tri tu~ m~nh 
1iiu tri tu~ co tac dong r§t I em trong 
tai san vo hinh - diSn hinh cho khu 
khuy€n khich cac ca nhan nghien 

-I quySn s6 hfru tri tu~ duqc bao v~. 
nu€ su§t thu~ thu nh~p ca nhan d6i 
u (lqi v6n) tir 35% xu6ng con 28% 
am 1980 trong khi thu~ su§t lqi v6n 
nay da kich thich cac doanh nghi~p 
i nhu~n cao. Ngoai ra, Hoa Ky quy 
:ac quySn chQn cb phi~u chi bi danh 
YC ban ra, trong khi (y Phap va Due 
hu nh~p thu6ng xu yen ru khi chung 
,&i v&i quy~n chQn c6 pbi€u co tac 
doanh nghi~p kh<ri nghi~p do cac 

aa nang tra luang cao, thu<mg chao 
iS thu hut cac nha qufm ly gioi. N~u 
1ySn chQn duqc dp ra thi se khong 
.Q chi thu duqc tiBn tir c6ng C\1 nay 

phu da dua ra hang lo~t cac chinh 
~6ng nghe cao: B6 sung Lu~t C6ng 
khich phat triSn ca.c cong ty trong 
tnh cac chinh sach thu hut v6n dAu 
C trung tam ngbien Clru (nam 2000); 
l thu we hai quan nhb uu dai cac 
11). Song song v&i chi€n luqc phat 

triSn c6ng ngh~ cao, Chinh phu da diSu chinh m9t s6 quy d!nh 
nh~m phat tri~n quy dfiu tu m~o hiSm nhu: Xoa b6 quy dinh 
khong cho phep c6ng ty nh~n v6n nu&c ngoai niem y6t nh~m t~o 
ra kenh thoat v6n cho cac quy. Chinh phu Trung Qu6c con dua ra 
m9t s6 quy dinh nh~m di€u ti~t hi~u qua dAu tu cua cac khoan 
v6n m~o hi~m co y€u t6 nu&c ngoai vao nam 2001. Tuy nhien, 
nhfrng quy dinh kha ch~t che va khong mang tinh khuy€n khich. 
Ch~ng h~, quy phai duqc thanh l~p theo m6 hinh cong ty c6 v6n 
dfiu tu nu&c ngoai co tu each phap nhan, v6n t6i thi8u cua doanh 
nghi~p dAu tu m~o hi8m la 25 tri~u USD, trong do v6n g6p t6i 
thiSu cua nha dh tu nu&c ngoa.i la 10 tri~u USD, v6n gop vao 
quy phcii chi ro ngu6n g6c; nha dfiu tu nu&c ngoru phru c6 kinh 
nghi~m quan ly luqng v6n m~o hiSm it nh§t la 100 tri~u USD 
trong vong 3 nam tru6c d6; nha dAu tu trong nu&c phai co kinh 
nghi~m quan ly luqng v6n m~o hiSm it nhAt la l 00 tri~u NDT 
trong vong m9t nam tru6c d6. Mot doanh nghi~p d~u tu m~lO hiSm 
co v6n ddu tu nu&c ngoai mu6n thanh l~p phai duqc Bo Ngo~i 
thuang va Hqp tac kinh t€ dp gi§y phep sau khi tham khao y ki6n 
tu v§n cua Bo Khoa hQC va Cong ngh~. 

Sau mot th6i gian ap d\lllg, chinh sach miy b9c 19 nhfrng b~t 
c~p nen Chinh phil Trung Qu6c da ban hanh quy djnh m&i vao 
nam 2003. Theo do, m9t quy d~u tu m~o hiSm c6 v6n nuac ngoai 
co ths co ho~c khong co tu each phap nhan, noi each khac la mot 
quy c6 th~ duqc l~p dum d~ng hqp d6ng ho~c hqp danh hfru h~n. 
kh6ng nh~t thi€t phai thanh l~p cong ty. Quy dinh v€ v6n di~u l~ 
t6i thiSu cua doanh nghi~p ddu tu m~o hiSm duqc di€u chinh 
xu6ng con 10 tri~u USD, v6n gop t6i thiSu cua nha d~u tu nu&c 
ngoai giam con 1 tri~u USD. Di~u nay da thu hut them luqng v6n 
cua cac nha dfiu tu vira va nho trong nu&c. Quy d!nh vs cong khai 
ngu6n cua v6n dAu tu tru6c day cung bi x6a bo. 
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Tuy nhien mot s6 quy dinh tL'r nam 2001 v~ nha diu tu chi~n 
luqc vful duqc gift nguyen: Nha dAu tu phai thvc hi~n d~u tu m~o 
hi~m nhu lei ngimh kinh doanh chinh, phai thue 3 chuyen gia trcr 

len trong linh V\fC d~U tu ffi~O hi~m khong duqc rllt vfJn Va chuy~n 
nhuqng Hii v6n trong qua trinh d~u tu. 

Ben c~nh d6, Trung Qu6c cilng n6i long mot s6 quy dinh d6i 

v6i cac quy diu tu m~o hi~m: Mot cong ty duqc phep d~u tu vao 

mot cong ty khac 50% t6ng tai san cua cong ty nh~n diu tu, con 

rieng d6i vm cong ty d§u tu m~o hiSm thi duqc phep d~u tu t6i 

da I 00% t6ng tai san ctia cong ty nh~ d~u tu. 

Cting v6i xu th~ hoi nh~p, nhfrng nam gk day, Vi~t Nam da 

c6 kha nhi~u chinh sach m6 dS thu hut cac ngu6n v6n tL'r nu6c 

ngoai. Tru6c day khu VlJC kinh t~ tu nhan rAt kh6 c6 th~ ti~p c~n 
cac ngu6n v5n va thu hut v6n, ngoai ra con chiu nhi~u sue ep rAt 

16n v~ v5n d~ phat tri~n. Cac doanh nghi~p tu nhan mu5n vay v5n 

phai c6 tai sin th~ chAp va chi duqc vay 70% tai sim th~ chfrp. 

Nhu ciu v&n dS phat tri~n ctia khu V\fC tu nhan rfrt 16n nhung do 

h~n ch~ nhftt djnh v~ uy tin, tai chinh, nen trong giai do~ d~u 
khu V\fC nay kh6 c6 ti~p c~n duqc ngu6n v6n tU kenh truy~n 
th6ng. Do d6, v6n dfru tu m~o hi~m Ia mot Iva chQn uu tien. 

T~i Vi~t Nam, Lu~t Dfiu tu va Lu~t Doanh nghi~p c6 hi~u lvc 

tL'r ngay 01/7/20016 da t~o ra m()t m~t bing phap ly chung cho 

cac nha d~u tu trong va ngoai nu6c. C<ic quy d!nh cua hai lu~t 
nay da minh b~ch hon va ~0 S\f thong thoang cho cac nha dfiu tu 

nu<Jc ngoai ca V~ m~t gia nh~p thi tru6ng, thti t\JC d§u tu, hinh 

th(rc d!u tu va uu dai d!u tu, xu ly tranh chftp ... 

Ben c~nh do, nhfrng nam gfrn day, Dang va Chinh phti da c6 

nhfrng dinh hu6ng, chi d~o kip thai d~ thuc diy khm nghi~p, d~c 
bi~t la khcri nghi~p sang t~o nhu Nghi quy~t s6 19-2016/CP-NQ 

ngay 28/4/2016; Ngh! quySt s5 35/ 

h6 trq h~ sinh thai kh&i nghi~p d6i · 

2025, duqc phe duy~t t~i Quy61 

18/5/2016; d~c bi~t la Lu~t H6 t 

(DNNVV) s5 04/2014/QH14 ngay 

nguyen tic C(J ban v~ d§u tu cho c 

nghi~p sang ~o, uu da:i v~ thu6 tht 

dfiu tu vao doanh nghi~p nh6 va v 

d\Ulg ngan sach nM. nu6c. 

3. Bai hqc kinb ngbi~m cho 

Hi~n ~i, s6 quy diu tu dang he 

57' vm phan lo~i theo hinh thuc d 

vao c6 ph!n tu nhan (3 quy); d§u t 

hi€m (4 quy·capital, IDGW- IDG 

FPT Venture); dftu tu vao bftt d()ng 

niem ySt, cac cong ty c6 ph~n va c: 

Nhu v~y, m~c du khft nhi~u quy c 

N am nhung cac quy mang tinh ch 

t)r trQng rfit thAp ( 4/57 quy). Tron 

dong v5n d~u tu m~o hi€m vao c 
sang ~o, m9t s6 vAn d~ c!n phai c 

(1) Chinh phu dn tqo m6i trn, 

Sf! ph at triin hinh thuc a&u tu vbn 
phai huang tm m\}c tieu: (i) Bao 1 

nhim bao v~ tai san va lqi ich cu: 

ro rang, dang b(l, nhAt qu{m nhim 

chang cheo; (iii) Phu hqp v6i M 
t~O CO' hoi cho cac nha d~U tu trOt 

~ 
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th ru niim 2001 v~ nha dftu tu chi~n 
la dftu ru pbai thvc hi~n d~u tu rn(,l.o 
h chinh, phai thue 3 chuyen gia tr6' 
hi~m khong duqc rut v6n va chuy€n 

h dftu tll. 
ciing nm long m(>t s6 quy dinh d6i 
M(>t cong ty duqc phep d~u tu vao 

ai san cua cong ty nh~n d~u tu, con 
m(,l.o hiem thl duqc phep d~u tu t6i 

g ty nh~ d~u tu. 

1, nhfrng nam g~n day, Vi~t Nam da 
d~ thu hut cac ngubn v6n tU nu6c 
lh t~ tu nhan rftt kh6 c6 thS ti~p c~ 
., ngoru ra con chiu nhiSu sue ep rAt 
loanh nghi~p tu nhan mu6n vay v6n 
ihi duqc vay 70% t:ii san thS chAp. 

a khu V\J'C tu nhan rAt ian nhung do 
tai chinh, nen trong giai do(,l.n d~u 
n duqc ngu6n v6n ru kenh truySn 
o hiSm la m(>t h,ra chQn uu tien. 

u va Lu~t Doanh nghi~p c6 hi~u lvc 
1 m(>t m~t b~ng phap ly chung cho 

ai nu&c. Cac quy dinh cua hai lu~t 
S\f thOng thoang cho cac nha d~U ttr 
l~p thi tru6ng, thu we d~u ttr, hinh 
x.U ly tranh ch§p ... 

t g~n day, Dang va Chlnh phu da co 
jp thm dS thuc d~y kh&i nghi~p, d~c 
nhu Nghi quy€t s6 19-2016/CP-NQ 

ngay 28/4/2016; Nghi quy~t s6 35/NQ-CP ngay 16/5/2016; f)~ an 

h6 trq h~ sinh thai khm nghi~p dbi m6i sang t<,l.o quae gia d~n nam 
2025, duqc phe duy~t t<,l.i Quy8t djnh sa 844/QD-TTg ngay 

18/5/20 16; d~c bi~t la Lu~t H6 trg doanh nghi~p nh6 va vira 
(DNNVV) sa 04/20 14/QH14 ngay 12/6/2017 da xac djnh m(>t sa 
nguyen tic co ban v~ d~u tu cho doanh nghi~p nh6 va vira kh&i 

nghi~p sang t?o, uu dai v~ thu~ thu nh~p doanh nghi~p va co ch~ 
d~u tu vao doanh nghi~p nh6 va vira kh&i nghi~p sang t(,l.o c6 su 

dl,mg ngan sach nha nu6c. 

3. Bai hqc kinh nghi~m cho Vi~t Nam 

Hi~n t<,l.i, sa quy d~u tu dang ho?t d(>ng t<,l.i Vi~t Nam la khoang 
57, v6i phan lol;li theo hinh thuc d~u tu nhu sau: f)ftu tu chu y€u 

vao c6 ph~ tu nhan (3 quy); d~u tu cong ngh~ cao va d~u tu mljlo 
hiSm ( 4 quy Capital, IDGVV- IDG Venture VietNam, VinaCapital, 
FPT Venture); d~u tu vao b~t d(>ng san: 7 quy; dftu tu vao cb phi~u 
niem yst, cac cong ty c6 ph&n va cac khoan dfru tu co h(>i: 43 quy. 

Nhu v~y, m~c du kha nhi~u quy dftu tu dang ho?t d(>ng t<,l.i Vi~t 
Nam nhung cac quy mang tinh ch~t dftu tu v6n m?o hiSm chi€m 
tY trQng rftt th~p (4/57 quy). Trong thai gian tm, dS khoi thong 

dong v6n dftu tu ml;lo hi€m vao cac doanh nghi~p khm nghi~p 
sang tl;lo, m(>t s6 v~n dS dn phai dugc chu trQng nhu sau: 

( 1) Chinh phu can t(lO moi truong ctau tu thw!n l¢ h6 tn; cho 

Sf! phat triin hinh thuc ctdu tu v6n m(lo hdm. H~ thang phap lu~t 
phai huang t6i mvc tieu: (i) Bao dam tinh thvc thi cua h~ thang 

nh~m bao v~ tai san va lqi ich cua nba dftu tu; (ii) Dam bao tinh 

ro rang, d6ng b(>, nhftt quan nhfun hl;ln ch~ rui ro do cac quy djnh 

ch6ng cheo; (iii) Phu hgp v&i h~ th6ng phap lu~t qu6c tS nhfun 

t(,l.o co h(>i cho cac nha d~u tu trong nu6c nhanh chong hoa nh~p 
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vao moi tru<'mg kinh doanh toan d u va nha dftu tu nu&c ngofti c6 

thS tin tuemg moi tru<'mg d~u tu ~i Vi~t Nam bon; (iv) Tirng bu&c 
h<JP nh§t cac lu~t diSu chinh ho~t d9ng kinh t~ nh~m ~o ra moi 

tru<mg d!u tu binh ding cho mQi chu th€ trong nSn kinh t~. 
(2) Thvc hi~n chinh sach thui uu aiii cho hor,zt i19ng adu tu 

v6n rnr,zo hdm. Ho~t d9ng d!u tu m~o hi~m vao qua trinh d6i m&i 

cong ngh~ thu<'mg ti€m ~n nhi€u rui ro va tY 1~ thanh conga muc 
tb§p. Chinh vi v~y, Chinh phu c!n khuyBn khich phat tri~n cac 
hinh thuc d!u tu vbn m~o hiSm thong qua cac chinh sach uu dai 

v~ tbu~. Cl,l thSla dn c6 chinh sach mi~n, giam thu~ dbi vai pb!n 
thu nh~p phat sinh khi nha dAu tu m~o hi6m k~t thuc doanh Vl), 

kS ca cac lqi rue phat sinh trong qua trinh ho~t d9ng. Chinh sach 
thu~ cung d n uu dai dbi v&i ph!n thu nh~p phat sinh cua cac nha 

dftu tu gop vbn vao quy, nh~m thu hut cac ngu6n v6n tir cac ca 

nhan va nha dAu tu c6 t6 chuc v~o ho~t d9ng dftu tu m~o hiSm. 
T§t ca cac chinh sach uu dai thu~ phai dl,Ia vao lu~t dAu tu m~o 
hiSm ho~c danh ml)c cac nganh ngh~ Nha nu&c khuySn khich d!u 

tu m~o hiSm trong cac linh VlJC c6ng ngh~ duqc uu tien d~u tu. 

(3) Chinh phu aua ra cac chinh sach tin d~ng m6- nh&m hJ 

tr()' hor,zt i19ng adu tu mr,zo hiim cho cac doanh nghi~p aij.c bi~t Ia 
cac doanh nghi~p tu nhan. Vi~c khuySn khich ph at triSn cac kenh 
tin dl,mg h6 trq cho ho~t d9ng d~u tu m~o hi€m nh~m gia tang 

luQ'Ilg cung vbn d§u tu m~o hiSm tren thi tru<mg. Khi thl,Ic hi~n 
chinh sach nay, cac ngan hang d§u tu phat triSn, quy h6 trq d§u 

tu phat tri~n, quy h6 tfQ' khoa bQC- cong ngh~ . .. Se cho cac quy 
dftu tu vbn m~o hi€m (khong phan bi~t hinh thtrc sa hfru) vay vai 

cac muc lai su~t uu dai va C(J ch~ bao dam tiSn vay linh ho~t. 

( 4) xay dl!ng nJn tang phap ly 
hi€m. Tru&c m~t, Cbinh phu cAn ce 
d~n ho~t d9ng dftu tu vbn m~o hi 
hiSm, cac llnh VlJC khuy~n khich d: 

cac quy, quy ch6 thinh l~p va ho~t c 
Trong qua trinh thi)'C hi~n cac quy 

thanh l~p mQt ban quan ly ho~t dq 

ho~t dQng dftu tu v6n m~o hiSm d 
hanh m9t lu~t rieng dS diSu chinh. 

Qubc, bo~t d9ng d!u tu v6n m~o t 
lu~t rieng cho quy d!u tu m~o hi~ 
hi€m nu&c ngoai. DiSu nay cung I 
d6i cua n€n kinh t~ dang phat triSr 

thu but ngu6n vbn trong va ngoai . 
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an du va nha dAu tu nuac ngoai co 

Lr 4ti Vi~t N am hon; (iv) Ttmg bu6c 

10~t d9ng k:inh t6 nh~m 41-0 ra moi 

nQi chu th€ trong n6n kinh tS. 

thu~ uu aiii cho hoqt a<)ng adu tu 
tu m{lo hi~m vao qua trinh d6i m6i 

6u riii ro va tY 1~ thanh cong & mire 

u cAn khuysn khich phat tri€n cac 

m thOng qua cac chinh sach uu dai 

t sach miSn, giam thuS d6i v6i phk 

lu tu m~o hi~m kSt thuc doanh V\1, 

n.g qua trinh ho{lt d9ng. Chinh sach 

ih~n thu nh~p phat sinh cua cac nha 

n thu hut cac ngu6n v6n tlr cac ca 

C vao ho~t dQng d~U tu m{lO hi~m. 
thu~ phai dva vao lu~t d~u tu m~o 
h ngh€ Nha nu6c khuySn khich dAu 

rc cong ngh~ duqc rru tien dAu tu. 

~ chinh sach tin d~ng mo· nh&m h6 

n cho cac doanh nghi¢p ct(ic bi?t la 
~c khuy€n khich phat tri~n cac kenh 

g d~u tu m{lo hi~m nh~m gia tang 

ti~m tren thi tru6ng. Khi thgc hi~n 
g d~u tu phat tri~n, quy h6 trq dfru 

hQc - cong ngM ... se cho cac quy 

phan bi~t hinh t\urc sa hfru) vay v6i 

chS Mo dam ti6n vay linh ho~t. 

( 4) Xay d11ng nJn tang phap ly cho hoqt a<)ng ctdu tu v6n mq.o 

hiJm. Tru6c m~t, Chinh phil cAn c6 nhfrng quy d!nh C\l th€ huang 

din ho{lt d9ng dfru tu v6n m{lo hi~m nhu ph~m vi dfiu tu m~o 
hi~m, cac linh V\IG khuySn khich dfiu tu, ca du tai san dfiu tu cua 

cac quy, quy cbs thanh I~p va ho~t d9ng cua quy dfiu tu m~o hi~m. 
Trong qua trinh thvc hi~n cac quy dinh tren, Chinh phu xem xet 

thanh l~p m9t ban quan ly ho~t d9ng dfiu tu v6n m~o hi~m. Khi 

ho~t d9ng dfiu tu v6n m{lo hi~m dfin phat tri~n, cfin tiSn t6i ban 

hanh m9t lu~t rieng d~ di€u chinh. Theo kinh nghi~m cua Trung 

Qu6c, ho~t d9ng d~u tu v6n m{lo hi&m dtrqc di~u chinh b~ng hai 

lu~t rieng cho quy dfiu tu ffi{lO hi€m nQi dia va quy dfiu tu m~o 
hi~m nu6c ngoai. Di~u nay ciing hqp ly trong giai do{ln chuy~n 
d6i cua n~n kinh tS dang phat trien nh~m m1.1c dich ki~m soat va 

thu hut ngu6n v6n trong va ngoai nu6c. 
Nguy~n Thi Thuy Minh 

so11 
Thang 9/2018 

~ 
~ I 



1. Lipman, Frederick D (1996), Venture Capital and Junk Bond 

Financing, Philadelphia: American Law Institute. 

2. Lerner, Joshua (1996), Venture Capital and Private Equity: 

Module 1, Harvard Business School. 

3. Lerner, Joshua (1999), Venture Capital and Private Equity: 

Casebook, New York: John Wiley & Sons. 

4. McKinsey and Company (1998), U.S. Venture Capital 

Industry Overview and Economics, www.mckinsey.com. 

5. Onorato, Nicole R. (1997) Trends in Venture Capital Funding 

in the 1990s, U.S. Small Business Administration. 

6. Price Waterhouse Coopers LLP (2000), Money Tree US 

Report Q2 2000 Results, www.pwcmoneytree.com. 

7. Small and Medium Business Administration (2000), Venture 

White Paper, venture.smba.go.kr. 

8. Venture Economics (2000), National Venture Capital 

Association Yearbook. 

7~tu. 2 
PlR)C \'l) LANH D~O 

• e I 

/'0 
1ftj 

,o(j 
\ 

:E 
< z en 
I- CO Q 

~ --
""'" < > Q M 

•:I 0 N 

~ 
0 C> - co -:;:::x: an .,.. 

Tan~ cuon~ hop lac tai chinh ~iU1 
I 

Ngay 23/8/2018, B9 
tn.tong BQ Tai chfnh 

Dinh Tien Dung da tiep 
6ng Gareth Ward - Tan 
Dai sU' Dac menh tofm 
quyen vuc1ng quae Anh. 

T9i buoi t iep, B9 
tn(ong Dinh Tien DOng 
ch~JO mung D9i su D~c 
m~nh toan quyen Vu'dng 
quae Anh den tham va 
lam viec tai B6 Tai chfnh. 
BQ tru'~ng. kh~ng dinh, mai quan h~ 
va Vi~t Nam da du'Q'c tang cu'ong rT 
l~p quan h~ doi tac chien lu'QC nam 
Ia tn,1 c<?t quan trQng. 

Theo BQ tru'dng, Vu'dng quae P. 
lon thU' hai tai Viet Nam va Ia dai t; 
ba cua Vi~t ·Narri. Kim ngc;~ch thu'c 
Vu'dng quae Anh tang tru'ong nha1 
quae Anh Ia m9t trong 15 doi tac c 
hang hoa lon nhat cua Vi~t Nam, vc 
trong 5 nam qua d9t gan 5%. BQ 
muon, B9i su quan Anh va D9i slr' C 

tang cu'ong va md r9ng hdn nCi'a 
phu'dng voi Vi~t Nam. 

Phat bieu t<;:~i buoi tiep, 6ng Ga 
cua BQ Tai chfnh trong Sl/ phat trien 
dong thai bay to mong muon tiep tl 
ben ve cac ITnh Vl/C: Quan ly n(,1 con 
che tai chfnh moi, on d!nh kinh te v 

~ -> 
Ong Gareth Ward khang d!nh, t 

tac da du'Q'c ky ket giG'a hai ben, Vlf. 
h6 trc,1 ky thu~t cho BQ Tai chfnh \ 
khung phap ly nham phat trien th 
tru'ong bao hiem ... trong thai gian t 


