VON MAO HIEM - MOT TAC NHAN
CUA NEN KINH TE TRI THUC

Tran Thi Thai Ha
Khoa Kinh té - Dai hoc Quéc gia Ha Noi

Hon hai thap nién qua 12 khoang thdi gian ma nén kinh t& thé
giéi chitng kién su hinh thanh va khing dinh mét nic thang méi ctia
su phat trién, d6 1a nén kinh t& tri thiic ma cd sé ciia né 1a nhiing san
phidm va dich vu ¢6 ham lugng céng nghé cao. Nhiing tén tudi doanh
nghiép gin lién véi thanh cong trong céng nghé va thuong trudng,
nhu 1a hat nhin cta nén kinh t& tri thic, 13 Intel, DEC, Apple,
Microsoft, Sun Microsystems, FedEx, Genetech, Netscape, v.v... Cé
mét diém chung ctia nhitng cong ty nay la ching déu dude nudi dudng
bing mot ngudn tai chinh dic biét goi 14 vén mao hiém, va thi trudng
von mao hiém ¢ My dugc coi la thi trudng sbi dong va thanh céng nhat
trong viéc ti€p ngudn nang ludng cho nén kinh t& tri thic nay. Von
mao hiém la chit xdc tac quan trong trong su phat trién, ap dung, va
thuong mai héa nhiing cong nghé mdi, tham chi 1a tao ra nhiing
nganh hoan toan méi.

Vay vén mao hiém la gi?

Qua trinh tim kiém, thu nghiém, phat trién mot ¥ tudng khoa
hoc, cong nghé, bién né thanh phat minh va thuong mai héa san
phdm dé€ thu loi nhu4an ludn ludn doi héi mét ngudn tai chinh khéng
16. Nhitng doanh nghiép 16n thudng danh moét phan dang ké trong
ludng thu nhap ndi bd cho hoat déng nghién ciu va phat trién (R&D),
va khi nguén luc ndi bd nay khong di dé chi phi cho qua trinh d6, ho
¢6 thé ti€p can thi truong tai chinh truyén théng mét cach dé dang,
tdc 1 c6 thé vay ngan hang hay huy déng von trén thi trudng ching
khoan. Doanh nghiép 16n cé di nhiing diéu kién cin thiét dé lam diéu
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d6, nhu tai san thé chdp, uy tin va nhiing méi quan hé sin cé, cang
nhiing trién vong thu nhap trong tuong lai.

Tuy nhién, khi nhiing ¥ tudéng mdi, nhitng phat minh tiém ning
la1 xudt hién ¢ nhitng ngusi méi khéi nghiép, nhiing cong ty tré, thi
ngoai su han ché ctia ngudn lyc tu ¢ ban dau, viéc tiép can téi nhiing
kénh cung cip vén truyén théng néi trén la cuc ky khé khéan, néu
khong néi 1a khéng thé. Ly do 1a déi véi nhitng doanh nghiép khéi
nghiép nay, tai san cha yéu cua ho 1a tai san v6 hinh (nhing y tudng,
phat minh tham chi méi dang 6 trong dau); trién vong cua doanh
nghiép dang phu thuée manh vao qua trinh nghién ctiu va phat trién,
¢6 thé thanh coéng, c6 thé that bai, nghia 1a rai ro rat cao. Hon nia,
hiu nhu chéic chdn ring trong mot sé nam trude mit, ho chua thé c6
doanh thu, chua néi 1a 16i nhuan. Mt khac, nhitng théng tin vé trién
vong lgi nhuan lai la tha khong thé chia sé, lién quan téi nhing bi
mat kinh doanh.

Su két hdp gilia cac yéu té nhu bi phu thudce vao nghién citu va
phat trién; tai san chu yé&u la tai san vo hinh; trién vong khéng chic
chan va thiéu mét bé day thanh tich dude ching minh - nhiing dic
trung cua giai doan khdi nghiép va tién thuong mai nay tao nén mét
nhan thic cua nhiing dinh ché tai chinh théng thuong vé mic dé rui
ro cao d&n miic khong thé chdp nhan duge. Két qua la d6i véi nhiing
hang nay thi viéc tai trg tu cac kénh cung cap vén truyén théng nhu
ngin hang va thi trudng chiing khoan 12 ton kém hoac rat khé khan.
Nhu vay, néu khong khai thong duge mét kénh dan ¥6n nao khac thi
c6 thé nhiing y tudng, phat minh diy tiém ning 1di nhuan kia sé bi
thui chot.

Déng luc tim ki€m 1¢i nhuan trén thi trudng cing nhiing chinh
sach thdc day tang trudng kinh t& cla chinh pht di din hinh thanh
nén mét kénh dan vén dic biét, tai trg cho nhing qua trinh nhu thé.
D6 1a thi trudng vén mao hiém, mét nhanh cta thi trudng tai chinh
dugc khéi dau 6 nuée My tit nim 1946 nhung chi méi trd nén soi dong
trong vai thap nién gan day. Vén mao hiém dudc coi nhu mét ba dd
dac biét hiu hiéu cho nhiing phat minh cong nghé, dem lai nhiing
nguén l¢i nhuan khéng 16 va tao thanh nhiing ngudi khéng 16 trong
nén kinh t&€ méi dac trung béi cac linh vuc céng nghé cao.
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Do tinh chit méi mé cua loai hinh vén nay, va do nhiing khac
biét trong co ché huy dong va si dung né, nén vén mao hiém dugdc
dinh nghia theo nhiéu cach khac nhau va chua ¢6 mét dinh nghia
chung hoan toan théng nhit. Tuy nhién, mét dinh nghia duge giéi
nghién ctiu va hanh nghé chdp nhéan tuong déi rong rai di néu duge
ba dic trung quan trong lién quan téi ban chat caa loai von nay, va
day ciing 1a dinh nghia phu hgp véi cach hiéu ctia ngusi My, béi 16
nuéc My 12 noi khéi nguén va cho téi nay van 1a qudc gia thanh céng
nhét trong viéc xdy dung va phat trién thi trudng vén mao hiém.
Nhiing dac trung d6 la:

- Thiz nhét, vén mao hiém 1a mét khoan tién dudc quan 1y mét
cach chuyén nghiép. Cac nha tu ban mao hiém (t8 chic hodc cA nhan)
trén thuc té 1a nhiing chuyén gia thay mat cho mot tap hgp cac nha
dau tu dé tién hanh d4u tu theo mot cach thic duge xac dinh va cé
ciu trac rd rang.

- Thiz hai, cac nha tu ban mao hiém nidm gid nhing cong cu
gidng nhu vén cha s& hitu. Méc du trong cd cdu giao dich ¢6 thé c6
phén phtc tap, song yéu té quan trong la ho tham gia truc tiép vao
rui ro kinh doanh ctua nhiing c¢éng ty ma ho tai trd. Nhu vay vén mao
hiém khéng chi lién quan téi nhiing khoan 1¢i nhuan tai chinh ngoan
muc ma bao chi thudng déng tai, ma né con lién quan téi ca nhiing ruai
ro quan trong.

- Thi ba, cac nha tu ban mao hiém cht y&u diu tu vao nhiing
cdng ty méi, thudng 1a trude khi dat té1 kha niang thu 1¢i nhuén, truée
khi ban dugec mét san pham nao dé hay tham chi 12 truée khi phat
trién duge san pham. Tuy nhién cac nha tu ban mao hiém khéng dau
tu vao cal ma thudng dude goi 1a cac "doanh nghiép nhé". Thyc ra ho
chi quan tdm t6i nhiing hang sin sang theo dudi mot con dudng ting
trudng nhanh (méc du rui ro). Néi mét cach don gian, cac nha tu ban
d4u tu vao nhiing ngudi khdng 16 trong thoi the &u, chit khong phai la
cac cdng ty nho.

Nhu vay, c6 thé néi : Vén mao hiém la khodn déu tu do nhitng té
chitc chuyén mon héa thuc hién tdi nhitng hang tdng trudng cao, rii
ro cao va thudomg la c6 cong nghé cao dang can vén cé phdn dé tai trg
cho phdt trién sin phdm hodc tdng trudng (Ronald J.Gilson va
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Bernarrd Black - Journal of Applied Corporate Finance 36-48 - Mua
Déng 1999).

Tham gia truc tiép vao qua trinh van hanh cta vén mao hiém c6
ba déi tudng chu yéu:

- Cdc nha dau tu. Ho cé thé 1a nhiing ca nhan giau ¢ (angel
capitalits), cé thé 142 nhiing cong ty 16n hoat dong trong linh vuc tai
chinh (ngan hang, céng ty bao hiém, qu§ huu tri...) hoic phi tai chinh
(cAc tap doan san xudt). Ho c6 lugng tién 16n sin sang dé dau tu va
chap nhan rui ro cao, hy vong dat dude nhitng mdc 19i nhuén 16n.

- Cdc nha tw ban mao hiém. Ho 1a nhitng ngudi hanh nghé dau tu
mao hiém chuyén nghiép. Vita cé tri thic vé céng nghé, vita cé tai
niang quan tri, ho ddm nhiém chitc ning huy déng vén ti cac nha dau
tu; tim ki€m va danh gia cac cd hdi dau tu, tién hanh dau tu theo
nhiing chién luge nhat dinh dé lam tang gia tri cho cong ty nhan diu
tu, va cudi cing 12 thuc hién thoat du tu d€ thu héi von va 1¢i nhuén,
hoan tra cho cac nha dau tu. Chu ky nay dudc tai tao véi viéc huy
déng quy méi cho nhiing co héi ddu tu méi. Von mao hiém vi thé
mang tinh chu ky.

- Cdc doanh nhéan khdi nghiép. Ho 1a nhiing k§ su hay nha khoa
hoc dang mudn bién mét phat hién céng nghé thanh mét thanh céng
trén thuong trusng. Pé nhan duge nhiing khoan dau tu mao hiém, ho
khéng chi cAn mét § tudng c6 tiém nang 1di nhuan 1én, ma con phai
thuc hién nhing cam két vé phan chia 1di nhuéan ciing nhu quyén luc
v6i cac nha tu ban mao hiém.

O nhiing nude ¢6 kénh luu théng vén mao hiém, mdi quan hé
gitta ba ddi tugng nay dude xi 1y theo nhiing mé hinh t8 chitc va hoat
déng khac nhau. Mgt mé hinh tét 14 mé hinh dam bao dude nhiing lgi
ich hai hoa cta ca ba 61 tugng, nhd dé dat:duge ba muc tidu 1a: (1)
Khuyén khich va duy tri nguén y tudng céng nghé méi mé va tinh
than khéi nghiép (duy tri nhu cu vé vén mao hiém); (2) Tao dong luc
cho ngudi ¢6 von bo von ra dau tu mao hiém va lip lai hanh déng d6
(phat trién nguén cung); va (3) Phat huy triét dé nang luc dic biét cua
cac nha quan ly quy chuyén nghiép (dam bao hiéu qua dau tu). Két
qua téng thé cia mét mé hinh nhu thé 1a thic ddy su hinh thanh va
phat trién ctia nén kinh té tri thic.
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Chiing ta sé xem xét mét s0 dic trung trong mé hinh thi trudng
vén mao hiém cta My, tit d6 c6 thé hidu duge vi sao trong mot moi
trudng nhu thé, vén mao hiém trd thanh chat xidc tac clia nhiing phat
minh cong nghé va nudc My lai 1a nudc d4n dau trong linh vuc nay.

Co cau td chitc quy vén mao hiém

Két néi nguoi cung cdp von (nha dau tu mao hiém) véi ngudsi
quan 1y ddu tu von mae hiém (cac nha tu ban mao hiém) theo hinh
thitc mot td chic hgp danh hitu han (limited partnerships) 14 phudng
thiic théng tri trén thi trudng vén mao hiém My. Né dude coi 14 cd cau
wu viét nhat trong viéc tao ra mot cd ch€ phan chia trach nhiém va
quyén han hdp 1y va hiéu qua. Trong co cdu nay, cac hang quan ly vén
mao hiém chuyén nghiép sé déng vai tro 1a nhiing thanh vién hgp
danh thuong truc (general partnership) cé chic nang td chic, tién
hanh diu tu, quan tri va cudi cung 14 thanh ly s6 vén huy déng dugc
tit cAc nha ddu tu. Cac nha dau tu (ca nhan, t6 chic) chi 14 nhiing
thanh vién hgp danh hitu han (limited parnerships), ho gép vén vao
hop danh nay va duge chia 1ai (hodc chiu rui ro), nhung khéng cé vai
tro gi trong cac quyét dinh diu tu. Cac nha tu ban mao hiém sé nhan
dudc mét khoan phi quan 1y (2-3% tong s6 vén cam két) va mot ty 1é
nhit dinh trong téng s6 tién thu dugc sau khi thoat von dé déi lai
nhiing dich vu ma ho cung cdp. Diéu nay tao ra nhiing khuyén khich
manh mé d€ cac thanh vién hop danh thudng truc nay tao ra nhiing
mic lgi nhu4n cao. Véi ¢o cdu nay, cai ma cong ty khoi nghiép nhan
duge khong chi 1a tién ma theo dé con 1a su hé trg vé quan tri, 1a 15i
khuyén, va ca vé uy tin d6i véi cac bén th ba nia.

Cac hop danh hitu han 1a nhiing té6 chitc déc ldp, c6 thdi gian
hoat dong xac dinh. Théng thudng, hing vén mao hiém huy dong mot
quy c6 thai gian hoat dong 14 mudi ndm va phan 16n dau tu duge thuc
hién trong vong ba nim dau. Khi quj dugc dau tu hét, hang vén mao
hiém sé& c6 thé huy déng mot quj méi khac. Tai thoi diém nay, viée né
quan ly quy trude tot d&n mic nao sé quyét dinh kha ning né c6 huy
dong dude mot qu méi hay khong. Cac dong von d6 vao hgp danh hitu
han vi th& mang tinh canh tranh, phu thudc nhiéu hon vao chat lugng
hoat dong ctia né.

Khac véi cdu tric hgp danh hitu han, ¢6 mét ciu tric khac trong
d6 ban than quy 1a mét cong ty con cta cic hang tai chinh hay phi tai
chinh. Céng ty me thuc hién tai trg vén mao hiém cho mét doanh
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nghiép khéi nghiép nao dé 1a nham tao méi quan hé véi nhitng doanh
nghiép méi nay dé roi sé cung cdp nhiing dich vu khac (néu cac cong
ty me la cac dinh ché& tai chinh) hoic hy vong vao nhiing khoan lgi
nhuan trong tuong lai. So véi hinh thic hgp danh, nhiing bat loi the
ctia loai hinh nay ¢6 thé tém tit nhu sau:

- Héi déng quan tri va chi tich hdi dong quén tri caa cdng ty con,
tic 12 nhitng ngudi gop von hodc sang lap, sé dua ra quyét dinh phé
chuin cac khoan diu tu, trong khi dé viéc quan 1y cac khoan dau tu
ctia quy lai do céng ty quan 1y vo6n mao hiém dudc thué dé dam trach,
nhu vay la ling phi ning luc cha cac nha hoat déng dau tu chuyén
nghiép (truong hgp ¢ Dai Loan).

- Thu lao cho nhiing ngudi quan 1y quy 12 mot khoan tién luong
va mot khoan thudng nao dé, vi thé tinh chat khuyén khich caa né
khéng manh. '

- Cong ty con phai trung thanh véi nhiing 1¢i ich cua cac cong ty
me chit khong phai véi 10i ich ctia cong ty nhan dau tu, va diéu nay
d6i khi dan téi xung doét lgi ich gitta ngudi tai trg véi ngudi khoi
nghiép, gitta quy cua cdng ty véi cac nha dau tu mao hiém khac.

- P61 ngii nhan vién quan ly caa céng ty con 1a do céng ty me cu
t61, sau mot thoi gian hoat dong ho lai trd vé 1am viéc cho céng ty me,
téc d6 luan chuyén cao va vi th& khé hinh thanh dude mét doi ngi
chuyén gia dau tu vén mao hiém gidi nghé (trudng hop ¢ Nhat Ban).

Phuong thic tai trg

Cac nha tu ban mao hiém duge vi nhu cac huin luyén vién, con
cac doanh nghiép khoi sy thi giéng nhu cac d6i tuyén. Trudc hét, huin
luyén vién sé phai lya chon d6i tuyén ma 6ng ta c6 thé lam viéc véi
ho. Nguyén tic dé ra véi cac nha tu ban mao hiém trudc hét 1a ho phai
dau tu vao nhiing ¥ tudng ma ho tin ring thanh céng va hon nita ho
c6 thé hiéu ro vé né. Didu nay doi héi cac chuyén gia nay phai'rat tinh
théng va cap nhat nhiing kién thdc méi. Thit hai, viéc cac nha tu ban
mao hiém bé cong sic ra "huan luyén” mot cong ty phai ching to 12
dang lam, diéu dé trudc hét c6 nghia 1a cong ty d6 phai theo dudi mot
cd hoi 16n. S6 lugng cong ty that bai thi nhidu, nén cic nha tu ban
mao hiém doi héi nhitng khoan 1¢i nhuan 16n va chi dau tu vao nhiing
héng hda hen muc sinh 16i cao. Néu céng ty khdi nghiép nay khéng
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nham vao mét thi trudng 16n, thi né sé khéng thé tao ra dude nhiing
khodn 1gi nhuan 16n cho da n6 ¢6 né luc d&n may. Nhung chi mét thi
truong 16n ciing chua du, cong ty con phai nhanh chéng bién co hoi
thanh hién thuc truée khi canh tranh lam x6i mon t&t ca nhing mén
lgi nhuédn tiém ning. Thudng thi cc khoan diu tu phai c6 kha nang
dem lai nhitng mén lgi vén 16n trong vong nam nam. DAy chinh 14 nai
ma s hé trg cia vén mao hiém cé thé tré thanh cuc ky quan trong.

Doanh nhan khdi nghiép va nha tu ban mao hiém trudc hét phai
thoa thuan duge mét vu lam an trong d6 quy dinh rd khéng chi viéc
phan chia nhiing két qua tai chinh ma ca vé cac vai trd va quyén kiém
soat tuong ng cua méi bén. Mot dic diém caa viée tai trg von mao
hiém 6 My 14 cac nha tu ban dau tu vao c§ phifu cong ty, tdc 1a ho la
nhitng ngudi ndm giit von cht sé hitu, tham gia vao thanh céng cua
cong ty néu no6 phat dat, song cling ganh chiu ri ro néu né hoat dong
t0i. Chinh diéu nay dam bao ring nhiing khuyén khich déi véi cac
nha dau tu va cac doanh nhan khdi nghiép 1a théng nhat véi nhau. Va
day ciing chinh 1a diém khéc biét gidta cac nha tu ban mao hiém My
va cac nha tu ban mao hiém cta cac nudc Chau Au va Chau A, thudng
st dung cac khoan vay dé tai tr¢ von mao hiém. Diéu nay mét phan
dugc giai thich bang van héa kinh doanh, quy dinh mic dé chdp nhan
rai ro cia ngudi My 1a kha cao so v6i doanh nhan chau Au va Chau A.

Tuy nhién cic nha tu ban mao hiém khéng bao gid trao cho mét
cong ty du s6 tién ma né can dé cb thé trd thanh tu cha. Ho thudng
mua c6 phiéu theo nhiéu vong nhé hon, va diéu kién cua mdi vong
tiép theo thudng khéng dude 4n dinh tit vong tai trg trudc dé, ham
nghia 12 déng luc canh tranh sé quyét dinh gia cua cac vong tiép theo.
Hoat dong ciia doanh nghiép cang tét thi nhiing ¢ phiéu vé sau cang
dugc dinh gia cao hon. Viée chia giai doan dé tai trg ciing dem lai cho
cac nha dau tu mét phuong phap hitu ich dé kiém soat.

Dic biét, cac nha tu ban mao hiém khéng chi nhan dude phan
vén chu sd hitu dang ké trong coéng ty, ma ho con yéu ciu c6 nhing
dai dién trong hoi déng quan tri dé ndm quyén kiém soat cong ty. Cho
du ho chi kiém soat mdt phan nhé trong s6 thu nhap song ho lai ndm
da s6 quyén bé phiéu. Véi sd phidu d6, ho cé thé giam sat, hd trg va
tham chi 1a can thiép vao nhiing khodn diu tu. Sy tham gia cua ho
md réng t6i nhifu chiic nang khac, bao gom hd trg tuyén dung nhan
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