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Tom tdt: Trong nhitng nam gan day, su phat trién nhanh chéng va nhing loi
ich kinh té dem lai ciia von dau tw mao hiém ngay cang thu hat nhiéu sy quan
tam cua cac chuyén gia kinh té, cdc nha dau tw tai chinh va chinh phii cac
nude. Bé gitp cho cac nha hoach dinh chinh séch, cac bén lién quan hiéu biét
thém vé von dau tuw mao hiém, bai viét sé tap trung nghién cizu mét 6 van dé co
s¢ Iy lugn sau: i) Lam rd khai niém va phdn tich cdc déic diém cua von dau tw
mao hiém tir doi tiwong, quy mé d@én thodi von dau tie; i) Vai tro cua von dau tw
mgo hiém trong phat trién khoa hoc cong nghé va sir doi méi sang tao, tao viéc
lam va thic ddy ting trwong Kinh té, phat trién céc cong ty khai nghiép; iii)
CAac yéu to anh hwéng dén hoat déng dau tw mao hiém nhu thi trirong tai chinh,
hé thong ludt phap, thi trirong lao déng, cac chinh sach hé tro cia chinh phu,
van héa khéi nghiép va doi méi sang tao.

Tir khod: Pau twr, dau tu mao hiém, doanh nghiép khdi nghiép, doi méi sang tgo.

1. Khai niém, dic diém vén dau tu
mao hiém

1.1. Khdi niém

Vén du tr mao hiém (PTMH) c6 ngudn
gbc tir Tap doan Nghién ctru va Phat trién
M§ (ARD), tap doan nay di dau tu 70.000
USD vao Cong ty Thiét bi Ky thuat sb
(DEC) vao nhiing nam 1940 dé 601 lay 7%
cd phan. Mudi nim sau, s6 cd phan cua
ARD c¢0 tri gia téi 355 triéu USD. Vi vay,
n6 da tro thanh mot truong hop kinh dién
vé PTMH (Zhang C. va Cong su, 2020).
Khi d6 cac nha dau tu tu nhan bat diu nhan
ra tiém ning tai tro cho céc doanh nghiép
khai nghiép dua trén ddi méi sang tao mic
du c6 do rui ro cao nhitng lai c6 thé mang
lai loi nhuan rat cao, va tir d6 DTMH d3 tr&

* Vién Kinh té va Chinh tri thé gi¢i

thanh mot hién tuong ngay cang phd bién
trén thé gioi.
- Doanh nghiép khai nghiép

N6i dén céc doanh nghiép khoi nghiép
db6i méi sang tao (tr ddy goi la doanh
nghiép/cong ty khoi nghiép - startup) la néi
dén viéc tao ra doanh nghiép mai véi cac
md hinh kinh doanh md¢i, san phim hay
dich vu méi, ¢6 tiém ning ting trudng cao
nhung cuc ky khdng chic chan. N6i céach
khéac, doanh nghiép khai nghiép la doanh
nghiép maéi duoc xay dung va hoat dong
dwa trén doi méi sang tao, cO tiém ning
ting truong cao va co do rai ro rit cao
(Nguy&n Hong Thu, 2024).

Céc doanh nghiép khoi nghiép thuong
thuc hién nhirng du 4n mao hiém va can c6
nguon luc dang ké dé phét trién va thuong
mai hda cac san pham, dich vu va cdng nghé
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mGi. Song cac doanh nghiép nay co ty 1é that
bai rat cao va thuong ting theo thoi gian. Cu
thé, cac doanh nghiép khoi nghiép sau khi
thanh lap that bai trong nam dAu tién 1a 10%,
nhung trong vong nam nam lén téi 90%;
Trong khi cac doanh nghiép nho (< 500 lao
dong) that bai trong nam dau tién 1a 20,4%,
va trong vong 10 nam la 70% (LLC, 2024).
Mot trong nhitng nguyén nhan hang dau dan
dén that bai la do thiéu von. Do ¢ d9 rui ro
cao, nén cac doanh nghi€p khoi nghi¢p
thuong khong thé tiép can truc tiép duogc cac
khodn vay ngan hang, thi truong ching
khoén, hoac cac céng cu ng khac (WIPO,
2022). Trong khi & giai doan dau céc doanh
nghlep khoi nghiép luon han ché vé nguon
von, Nén tuy vao cac giai doan phat trién ma
cac doanh nghiép nay s& tim kiém cac kénh
khac nhau dé huy dong von cho phu hop.
Vén ban dau thuong dén tir chinh nhing

nguoi sang lap hoac tir ban be va gia dinh.
Khi ngudn véon nay can kiét, cac cong ty co
thé chuyén sang cac nha dau tu thién than
hogc cac quy DPTMH dé huy dong thém vén
chi s hitu cho giai doan phét trién tiép theo.
Trong d6, nha dau tu von chi so hiru phd
bién nhit cho céac cong ty khai nghiép van la
cac nha PTMH.

- Vén dau tw mao hiém

Vén BPTMH di phat trién trong mot
khoang thoi gian dai, nhung dén nay van
chwa c6 mot dinh nghia tiéu chuin qudc té
duoc chap nhan rong ri (OECD, 2016). Mic
du c6 kha nhiéu cach hiéu khac nhau vé vén
DPTMH do dic thu kinh doanh khéc biét gitra
céc qudc gia va khu vuc, nhung ching déu co
diém chung 1a d& cap dén viéc dau tu vao cac
cong ty méi 6 tiém ning ting treong cao va
di kem vai rui ro cao (Xem Bang 1).

Bdng 1:

M@t s6 dinh nghia vé von diu tw mao hiém

Nguédn

Vén dau tw mao hiém

Invest Europe

Vén BTMH 1 mét tap hop con clia vén ¢b phan tw nhan va dé cap
dén céc khoan dau tw vén cb phan duoc thwe hién dé hd tro cac giai
doan phét trién trwdc, ra mat va giai doan dau ctia mét doanh nghiép

Hiep hdi DTMH | Vén DTMH la mét phan khic ctia nganh ¢ phan tw nhan tap trung
quéc gia — MYy | dau tw vao cac cong ty méi cé tiém nang tang trwdng cao va di kém
(NVCA) v@i rti ro cao

Cuc Théng k& | Vén BTMH la ngudn vén cb phan tw nhan cé rii ro cao danh cho

Australia (ABS)

cac cong ty chwa niém yét méi, sang tao hodc dang phat trién
nhanh. Vén BTMH thudng la khodn dau tw ngén han va trung han
v&i chién luvgc thoadi vdn véi loi tirc dau tw dw kién chi yéu dudi
dang lai vén (chir khéng phai dau tw dai han lién quan dén dong thu
nhap thuwdng xuyén).

Hiép hoi von cb phan
tw nhan va BTMH
Canada (CVCA)

M6t dang vén cb phan tw nhan chuyén biét, dic trwng chi yéu 1a
dau tw rdi ro cao vao cac cong ty méi hodc tré dang theo con
dwdng tang tredng

Hiép hoéi DTMH
Han Quéc (KVCA)

Cong ty/Quy dau tw vao cac cong ty dang & giai doan dau, cé tiém
nang tang trwdng cao

Trung tadm Doanh
nghiép Lién doanh -
Nhat Ban (VEC)

Nguén vén dwoc cung cap théng qua cac cb phiéu, trai phiéu
chuyén dbi, chirng quyén... cho cac doanh nghiép mao hiém, 1a cac
doanh nghiép vtra va nhé (khéng thuéc dai ching) da déng clra va
c6 tiém nang tang trudng.

Nguén: OECD, 2016.
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Qua cac khai niém ¢ Bang 1, c6 thé khai
quat va dua ra khai niém vé von PTMH nhu
sau: Von DTMH 4 hinh thirc dau tu cho cac
doanh nghiép mai khoi nghiép c6 tiém ning
tang truong manh mé nhung ciing tiém 4an
nhiéu rai ro, dé dbi lay c6 phan cua cong ty
d6 nham thu dugc loi nhuan cao sau mét
thoi gian dau tu nhét dinh.

- Quy dau tw mao hiém

Pong vai tro huy dong ngudn vén tir cac
nha DPTMH va trung chuyén dén déi tuong
c6 nhu cau vé vén PTMH la cac quy
DTMH. Ngudn vbn ndy c6 thé ¢ dudi dang
vbn tai chinh va/hodc von phi tai chinh (cb
van, chuyén mén k¥ thuat, quan ly...) (CFI,
2024; Baldridge, 2023). Hay c6 thé hiéu quy
DTMH la mét tap hop vén gop cua cac nha
dau tu tim kiém c6 phan vén tu nhan
trong cac cong ty khoi nghiép co tiém ning
tang trudng cao nhung ciing ¢6 do rui ro cao.

Cac nha PTMH gbép vén vao quy
DTMH thuong la cac trung gian tai chinh,
véi tiém luc vén va chién luoc dau tu 1au
dai, voi muc tiéu dat loi nhuan cao. Tuy
nhién, ciing c¢6 mot sb trudng hop, quy
DTMH duogc hinh thanh boi mot t6 chuc
don 1€, véi myc tiéu hoat dong rd rang (goi
la cac quy DPTMH dugc bao trg). Vi du, cac
quy DPTMH la cong ty con, dugc thanh lap
nham nghién ctu cac san phim phuc vu
nhu cau cua cong ty me (nhu quy dau tu
mao hiém Siemens); Hoic cac té chuc tai
chinh (nhu Citigroup); Hoac do chinh phu
xdy dung nén (nhu FinPiemonte, duoc
thanh 1ap bai mot t chwc tai chinh & ving
Piedmont, Italia)...

1.2. Diic diém ciia von dau tw mao hiém

C6 rat nhiéu loai hinh dau tu, mdi loai
hinh du tu s& chon cac d6i tugng, giai doan
khac nhau dé dau tu. Von DTMH va vén
dau tu thién than déu tim kiém céc doanh
nghiép khai nghiép dé dau tu, song cac nha

dau tu thién thin thuong diu tu vao cac
cdng ty khoi nghiép nhim nudi dudng céc y
tuong d6i mGi sang tao & giai doan dau.
Trong khi PTMH thuong dau tu cho cac
cong ty khoi nghiép da san sang thuong mai
hoa san phém hodc dich vu cua minh. Vén
DTMH va vén tu nhan déu dau tu vao cong
ty tu nhan va bang cach ban cb phiéu, song
vén tu nhan thuong dau tu vao mot cong ty
I6n da truong thanh va da hoat dong trong
nhiéu nam tham chi 1a nhiéu thap ky
(Baldridge, 2023). Do do6, tuy theo hinh
thirc ddu tu ma mirc do rui ro, quy mé dau
tu, mac do so hiru... ciing khac nhau. Dudi
day 1a mot sb dac diém riéng biét gidp phan
biét vén DPTMH véi cac von dau tu khac.

- Poi twong dau tw. PTMH thudng dau
tu vao cac cong ty khai nghiép coé kha nang
m& rong quy mé nhanh chéng va/hoac cé
tiém ning ting trudng cao voi cdng nghé
tién tién hara hen sy vuot troi trong tuong lai
nhung khong chic chan. Cac cong ty nay
déu 1a cong ty tu nhan va c6 quy mo tuong
d6i nho hoat dong & moi linh vyc, nhung tap
trung chii yéu & céc linh vuc c6 tiém ning
tang truong cao nhu cong nghé, cong nghé
sinh hoc, chiam soc suc khoé. Nam 2021,
linh vyc cong nghé dat 212 ty USD, chiém
77% tong vén DTMH trén toan cau
(Jennings, 2022). BPTMH c0 tinh chuyén biét
hoé cao, nén né thuong tap trung dau trr vao
mét linh vuc, mot dia ban, hoic mot quéc
gia nhat dinh (Pham Tién Manh, 2018b).

- Thoi gian dau tw: DPTMH thudng 1a dau
tu trung va dai han, c6 thé kéo dai 5 - 10
nam tir khoan dau tu ban dau dén khi chao
ban c6 phiéu cbéng khai lan dau (IPO)
(Franklin, 2024; Loo, 2024; Grilli va Cong
su, 2019). Thoi gian dau tu dai nén DPTMH
¢ tinh thanh khoan kém hon so véi dau tu
tiéu chuan duoc giao dich trén mot sé san
giao dich c6 t6 chuac (nhu cd phiéu hoidc
trai phiéu).
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- Quy mé dau tw. TUy VA0 timg giai doan
goi von cua cong ty khai nghiép ma cac nha
DTMH s& dau tu sd tién tir hang trim nghin
USD dén hang triéu USD (Xem Hinh 1).
Viéc phan chia cac giai doan nay chi mang
tinh twong ddi va tuy thudc vao quyét dinh
cia mdi qudc gia, mdi to6 chuc (OECD,
2016). Song hau hét ¢ giai doan hat

Hinh 1:
uUusD

3
W Rui ro cao

gidng/khoi nghiép nhu cau vé& vén it hon
dang ké so véi giai doan mé rong va giai
doan sau. Pé phan tan rai ro, cac nha
DTMH thuong da dang héa cac khoan dau
tu cua minh vao nhiéu cong ty khac nhau,
va ho dau tu khong qua 50% cd phan vén
chu so hitru cua mot cong ty (Loo, 2024;
Baldridge, 2023).

Cac giai doan va quy m6 dau tw mao hi€ém

IPO, M&A,
thi tneomg thi' cap
=20 trieu USD
DTMH giai doan sau
Senes C.,D,. ..

10 tri€éu — 30 triéu USD

Péu ur thién thin
100.000 — 1 trigu USD

Rili ro thip

Nha sang lap, ban be,

giac%uh@l:)

< 200.000 USD
Tiénhat | Hat giéng Khoi Giai doan | Giai doan | Giaidoan | Tnréng  GIAIDOAN
giong nghiép som mao rong sau thanh

Nguén: Téc gid tong hop.

- Thoai von: Cac nha PTMH c6 thé thu
loi nhuan qua viéc thodi vén & cac giai doan
dau tu khac nhau théng qua cac kénh: IPO,
mua lai hoac sap nhap (M&A), hoac ban lai
c6 phan tu nhan trén thi truong tai chinh tha
cap (Baldridge, 2023; Loo, 2024: Bradley
va cong su, 2019).

- Tinh rdi ro va loi nhudn. DPTMH c6
tinh rui ro rat cao do dbi tugng dugc dau tu
la cac cong ty tu nhan mdi thanh 1ap hay
hoat dong trong nhiing linh vuc mai hinh
thanh nén ¢6 nguy co that bai cao hon so
v6i cac cong ty da truong thanh. Dé bu dap
cho rui ro cao, dau tu nay co thé mang lai
loi nhuan cao déng ké, gap nhiéu lan so véi
s6 von dau tu ban dau. Nho vén DTMH,
nhiéu cong ty da phat trién thanh coéng ndi

tiéng trén thé gioi ngay nay nhu Google,
Facebook, Airbnb, SpaceX, Twitter...

2. Vai tro ciia von dau tw mao hiém

Vén DTMH ngay cang déng vai tro
guan trong trong viéc thuc day phat trién su
ddi méi sang tao, tao viéc lam, thac diy
tang truong kinh té, va phat trién cac cong
ty khoi nghiép tang truong. Vi vdy, vén
DTMH ngay cang trd nén phd bién va hoat
dong rat soi dong trén thé gioi.

2.1. Thitic ddy phdt trién khoa hoc cong
nghé va sw doi méi sdng tao

Vén DTMH rat quan trong ddi vai thic
day d6i méi sang tao. Céac dy an doi méi
sang tao dugc thuc hién & cac cong ty khaoi
nghiép c6 nhiéu co hoi thanh cong hon, nén
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du c6 @6 rui ro cao cac nha PTMH van san
sang thdng qua cac cong cu tai chinh cua
minh dé dau tu vao cac du an nay. Thyc té
cho thiy cac cuoc cach mang cong nghé
dan dén sy chuyén di cua cac nganh cong
nghiép déu duoc dan dit bai cac cong ty
duoc hd tro boi vén BPTMH; Vi du, céc
cong ty di tién phong trong mdi thé hé cong
nghé may tinh mai.

Hon nita, cac cong ty dugc hd trg von
DTMH c6 chi tiéu nghién ctru va phat trién
(R&D) trén mdi nhan vién cao hon cic
cong ty trong danh sach Fortune 500, diéu
nay gitip cho cac cong ty dugc hd trg vén
DTMH thuc day d6i méi tot hon so véi cac
cong ty khéng nhan dugc BPTMH (OECD,
1996). O My, tc d6 ting truong doi moi
hang ndm cua cac cong ty dugc DPTMH la
8,2% so vai 1,1% cua toan bo khu vuc tu
nhan. Su d6i méi nay duoc coi la chia
khoa dé chdng lai nhitng théch thuc kinh té
nhu lam phat. Tiém ning cua von DPTMH
trong viéc gieo mam d6i méi khéng chi
trong cac cdng ty ma con trong cac ca nhan
(Franklin, 2024).

2.2. Tao vigc lam va thic ddy ting
truong kinh 1é

Xét vé y nghia kinh té, thi truong vén
DTMH c6 quy md nho, ngay ca ¢ My, so
véi cac thi truong tai chinh khéac. Tuy
nhién, vi cac nha DPTMH chuyén dau tu vao
cac cong ty c6 tiém ning ting truéng cao
nén vai tro kinh té cua no rat dang ké. Tir
nim 1975 dén nam 2015, & My chi co
0,18% cong ty nhan dugc su hd trg cta cac
quy DTMH, tuy nhién, ty I¢ nho bé nay lai
chiém toi 57% tong vén hda thi truong cua
cac cong ty dai chung. Diéu nay cho thiy
cac cong ty duoc quy DPTMH hd tro da tao
ra gié tri vuot xa cac cong ty khong dugc

DTMH hd trg, mac du s luong cua ho it
(Franklin, 2024).

Dua trén cac nghién ciru danh gia chi tiét
vé méi quan hé giita mic d6 dau tu von
DTMH tai c4c thanh phé téi s luong cac
cdng ty khai nghiép, sé lugng viéc 1am va
muc thu nhap cia ngudi dan déu cho thay
DTMH c6 tac dong tich cuc téi cac nhan th
trén. Tai My, cir 0,1% sé cong ty khoi
nghiép duogc cac quy DTMH r6t von vao, s&
tao ra 5% tong s6 luong lao dong (Pham
Tién Manh, 2018a). Su khac biét vé tao
viéc lam gitra cac cong ty duoc DPTMH va
khong duoc DTMH rat rd rang, trong giai
doan 1990 - 2020, cong ty dugc DPTMH cé
ty Ié tang truong viéc lam la 960%, so Vvéi
ty 1€ 40% cua cong ty khong dugc DPTMH
(Franklin, 2024).

2.3. Thuc dtfy cdc cong ty khoi nghiép
phit trién

Mot trong nhimg tic dong chinh cua von
DTMH la gitip cac cong ty khoi nghiép tiép
can dugc ngudn von tai chinh dang ké thdng
qua mot loat cic vong goi von (series A,
B...) dé phat trién san pham, tiép thi san
phim, tuyén dung nhan vién tai ning, mo
rong hoat dong va cac nhu cau kinh doanh
quan trong khac. Cac nha DPTMH khong chi
cung cap tai chinh ma ho con cung cép ca phi
tai chinh nhu kinh nghiém, kién thuc, tu vin
chién luge, va mang ludi, quan hé¢ dbi tac
(Jeong va cong sy, 2020). Nhing diéu nay
dong vai trd quan trong trong viéc giup cac
cong ty khoi nghiép hinh thanh quan hé déi
tac, dam bao cac kénh phan phéi va tiép can
cac ngudn lyc chinh, tranh dugc nhiing that
bai va rii ro pho bién, dua ra cic quyét dinh
sang sudt, mo ra nhiéu co hoi méi va thuc ddy
nhanh sy ting trudng cua cong ty khoi
nghiép. Thém nita, khong gidng nhu cac
khoan vay khac, von DPTMH khong yéu cau

Nhiing vén dé KINH TE VA CHINH TRI THE GIQ!I S6 9(341) 2024 7



Mot s6 van dé co sé ly luan vé vén...

Nguyén Héng Thu va Nguyén Thanh Nh&

hoan trd ngay 1ap tirc, nén n6 cho phép cac
cong ty khoi nghié€p tap trung vao tang trudng
ma khong phai chiu ganh ning no nan.

Céc cobng ty khoi nghiép nhan vén
DPTMH thuong dugc danh gia 1a cong ty co
tiém ning tang trudng cao, nén cac cong ty
nay cé duoc lgi thé canh tranh trong thu hut
khach hang, di tac va cac nha dau tu khac.
Su tham gia ctia cac nha PTMH c¢6 uy tin
cang cao thi cang nang cao danh tiéng cua
cong ty khoi nghiép va cang tang co hoi
thanh cong cho no.

R& rang, von DPTMH di gitp rat ngin
thoi gian dwa san phdm va dich vu cua cong
ty khoi nghiép ra thi truong. Cu thé, n6 cho
phép céc cong ty nay niém yét thong qua
IPO sém hon so v6i kha ning co thé. Siur
dung miu gdm 363 cong ty niém yét tir nim
2000 dén nam 2007 cho thdy, cac cong ty
khoi nghiép duge duy tri bén vimng va hoat
dong t6t hon khi ho nhan duoc khoan
DTMH ¢ giai doan dau (Jeong va cong su,
2020). O My hon 50% céc cong ty niém yét
ké tir nhirng nam 1970 déu co su hd tro cua
vén DTMH (Franklin, 2024). Céc cong ty
ky lan, dugc dinh gia hon mét ty USD, la
minh ching cang cho thiy rd vai trd quan
trong cia vén DPTMH ddi véi viée thic day
cac cong ty khai nghiép phat trién.

3. Céc yéu té anh hwong dén von dau
tw mao hiém

Cac hinh thirc dau tu khac nhau bi anh
huong boi cac yéu té khac nhau. Dudi day
la mot s6 yéu té anh huong dén vén BPTMH
& mot quéc gia.

3.1. Hé thong ludt phdp

Hé thong luat phap la tru cot co ban,
dong vai tro quan trong trong moi giao dich
trong nén kinh té. Tat ca cac d6i tugng tham
gia dau tu nodi chung va viéc dua ra quyét

dinh cta cic nha DPTMH noi riéng déu Ié
thudc vao cac quy dinh cua luat phap noi ho
dau tu, vi day 1a co so dé xac lap cac moi
quan hé giira cac nha dau tu va cac ddi tac
thong qua viéc thuc thi hop dong (Kaplan
va Stromberg, 2003; Lerner va Tag, 2013).

Khung phéap 1y d6i véi DPTMH c6 thé
dugc nhom lai nhu sau: i) Luat dinh nghia
cu thé cac cong ty/quy DPTMH va quy trinh
hoat dong cua chdng; ii) Luat diéu chinh
hoat dong cua c4c cong ty con vén BTMH
cuia cac ngan hang, cong ty bao hiém va céc
t6 chirc tai chinh khéc; iii) Cac quy dinh ddi
Vi cac khoan dau tu cua cac quy hitu tri va
cong ty bao hiém nhan tho; iv) Khudn kho
phap ly chung anh huéng dén céc giao dich
kinh doanh nhu quyén cua c6 dong thiéu sb,
quy dinh thanh Iap cdng ty, xt ly pha san va
trach nhiém phép ly cua giam dbc cong ty
DTMH (Grilli va cong su, 2019; Ibanez,
1989). Viéc luat phap quy dinh rd rang sé
tranh dwoc cac vu kién tung, tranh chap vé
quyén loi trong cong ty, do do s& gilp cac
nha DPTMH yén tdm hon khi ra quyét dinh
dau tu ciia minh.

Thuc té, sy hién dién cua cac thé ché
phap ly hiéu qua rat quan trong ddi voi sy
phét trién cua quy DPTMH vi no tac dong
dén muac d6 ma cac hop dong giira cac quy
DTMH, nha diu tu cta ho va cac doanh
nhan c¢é thé duoc thuc thi. Hon nira, cac thé
ché phép luat ciing bao vé quyén so hitu tri
tué cua cac doanh nhan. Muac do bao vé
quyén s hitu tri tué va cac thé ché phap ly
ciing 1a dong lyc thic ddy DPTMH xuyén
bién giéi & cip qubc gia (Cumming va
Cong su, 2010; Bradley va cong su, 2019).

3.2. Thi trwong tai chinh

Rui ro chinh ma cac nha PTMH phai dbi
mat 13 ¢ thé bj mét vdn dau tu. Do do, mot
thi truong tai chinh nang dong, du hoat dong
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chinh thirc thong qua san giao dich chiing
khodn hay khéng chinh thac théng qua céc
méi lién hé cua cong dong doanh nghiép,
déu dong vai tro quan trong ddi véi hoat
dong BTMH, dac biét la thi truong chung
khoan (Ibanez, 1989; Romain, 2024), vi IPO
la cach thoai vén BTMH phd bién nhat.

Thoai vén qua IPO cho phép cac cong ty
PTMH thu dugc lgi nhuan, tai ché vén cua
nha DPTMH va tii du tu vao danh myc dau
tr mai cua ho. Viéc thodi vén nay ciing
mang lai trach nhiém giai trinh cho cac nha
quan ly BPTMH vi nd cung cip cho cac nha
DTMH thuéc do dinh lugng vé k§ ning cua
DTMH, cho phép ho rat vén tir céc cong ty
DPTMH kém ky nang hon. Hon nira, loi
nhun thu duge sau khi IPO ciing 1a yéu t6
thiic ddy hon nira cho cac hoat dong BPTMH
tiép theo. Tuy nhién IPO c6 thé khong anh
huong dén cac khoan dau tu giai doan dau &
cac qudc gia, nhung 1a yéu t6 quyét dinh
quan trong dbi voi cac khoan vén DPTMH &
giai doan sau. Giéi dau tu ludn phai d6i mat
véi su lua chon va quan ly nhiing rui ro c6
thé gap phai trong qua trinh kinh doanh ctia
minh, nén cac nha BPTMH luén quan tam
dén moi truong dau tu kinh doanh noi ma
ho dau tu, ddc biét 1a tinh 6n dinh cta kinh
té vi mo. Su bién dong kinh té vi mo anh
huong dén hoat dong khoi nghiép noi
chung. Su mé rong kinh té vi mé dugc phat
hién dan dén sy gia ting sé luong cac cong
ty khoi nghi€p. Va su gia tang hoat dong
khoi nghiép lam ting kha ning thu hat von
DTMH. Tinh 6n dinh cta kinh t& vi md
dugc thé hién qua tc do ting truong GDP,
ting truong voén héa thi truong (Jeng,
Wells, 2000).

3.3. Thi truong lao dong

Trinh d6 va chat luong ngudn lao dong
dong vai tro dan dit doanh nhan khoi

nghiép va thu hat von BPTMH kha r5. Cac
khu vuc, 14nh thd cé thé manh vé trinh do
ngudn nhan lyc ¢ linh vyuc, nganh nghé nao
thi thuong thuc day xu huéng doanh nhén
khoi nghiép vé linh vuc, nganh nghé do.
Vi loi thé vé nhan lyc, cac cong ty khoi
nghiép sé& c6 tiém ning ting truéng cao hon
s0 véi cac khu vuc, 13nh thd khac. Diéu nay
ciing chinh 1 mét trong nhiing yéu té thic
day thu hat von DPTMH vao linh vuc va
nganh nghé d6. Vi du, Singapore véi thé
manh vé nhan lyc trong linh vic cong nghé
tai chinh (fintech), thang 4/2023, céng ty
khoi nghiép fintech Kredivo c6 tru so tai
Singapore da huy dong duogc 270 triu
USD, mot didn bién cho thiy cac nha
DTMH van quan tdm nhiéu d&n linh vuc
nay bat chip cac diéu kién tai chinh bj that
chat sau vy sup d6 cia Ngan hang Silicon
Valley (Kim Dung, 2023). Hon ntra, thi
truong lao dong nao ¢ ngudn lao dong co
trinh d6, ky nang t6t s& gilp céc doanh
nghiép tiét kiém chi phi, ning cao ning suat
lao dong. Vi vy, chat luong luc luong lao
dong 1a nhan té quan trong, mang tinh cét
I6i & mdi québc gia trong viéc thu hit cac
nha DTMH va thuc day cic doanh nhan
khai nghiép (Pham Tién Manh, 2018a).

Mt khac, su cimg nhic cua thi truong
lao dong 1a rao can ddi voi sy ting truong
cia vén DPTMH, tuc 1a sy cung nhic cia thi
truong lao dong cang cao thi nhu cau vé
quy DTMH cang thap. Po ludng sy cimg
nhic cta thi truong lao dong dua trén chi )
luat lao dong chi phdi viéc tuyén dung va sa
thai nhan vién, tro cap thit nghiép va bao
hiém... Luat lao dong nghiém ngat khién
cac cong ty khé tuyén dung nhan vién, vi
chung tude di sy linh hoat ciia cong ty trong
viéc cho moi ngudi nghi viée sau nay, néu
diéu nay tré nén can thiét. Ngoai ra, cac
khoan thanh toan phtc lgi 16n, thuong di
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kém véi thi truong lao dong cimg nhéc hon,
khién viéc tuyén dung trd nén tén kém hon
ngay tir dau (Grilli va cong su, 2019; Jeng
va Wells, 2000).

3.4. Cic chinh sdch hé tro: ciia chinh phii

Céc doanh nghi¢p khaoi nghi€p chinh 1a
dbi twong thu hut cac nha DTMH, nén &
dau c6 mat do doanh nghiép khdi nghiép
cao, & d6 s& c6 nhiéu co hoi thu hit vén
DTMH hon. Do d6, nhiéu chinh phu d3 nd
luc hd trg dé thuc day phat trién cac doanh
nghiép khoi nghiép voi cac chuong trinh rat
da dang bao gém ca hd trg tai chinh va hd
tro phi tai chinh. Trong d6, cac chinh sach
hd trg tai chinh nhdm hd tro cho cac doanh
nhan khoi nghiép vugt qua kho khan ban
dau thuong 1a wu dai cho vay von, bao lanh
cac khoan vay, giam thué thu nhap... Chinh
sach hd trg ddi véi cac cong ty DPTMH tap
trung vao mién thué thanh lap cong ty méi;
Mién giam thué thu nhép trong nhitng nam
dau... (Grilli va cong su, 2019). Trong khi
cic hd trg phi tai chinh ctia chinh phu tap
trung vao cung cap co so ha ting (vuon
wom khéi nghiép), hd trg ky thuat va dich
vu tu van (quy dinh ké toan, phap luat).

Nghién ctru thuce té cho thdy, cac chuong
trinh hd trg cua chinh phii di tao moi
truong thudn lgi trong viéc thu hut von
DTMH. Song, céc chinh sach nay ciling co
thé c6 nhiig bat loi dbi v6i nhimg hoat
dong DPTMH. Vi duy, chi tiéu cta chinh pha
cho vén DTMH c6 thé can tré sy phat trién
ctia mot khu vuc von PTMH tu nhan. Hon
nita, nhiéu ngudi hoai nghi vé kha ning cua
chinh phii trong viéc nhim muc tiéu phu
hop vao cac du an kinh doanh lanh manh.
Tuy nhién néu nganh cong nghié¢p PTMH
truong thanh, né hoan toan c6 kha nang duy

tri sy phat trién lanh manh ngay ca sau khi
khong co su hd trg cua chinh phu (lbanez,
1989; Jeng va Wells, 2000).

3.5. Vin hod khéi nghi¢p va déi mdi
sang tao

Vian hoa khoi nghiép ngay cang c6 anh
huong I6n dén thai do cia cac ca nhan doi
véi tinh than khai nghiép. N6 gitp nguoi ta
san sang chap nhan rui ro, that bai, vun dap
cho thé hé tré khat vong, y chi bén bi, lac
quan vuot qua moi kho khan, thach thac dé
dat duoc muc tiéu tré thanh mot doanh nhan
thanh cong. Trong hoat dong phét trién,
nguoi ta ngdy cang nhan ra rang van hoa va
tinh than khoi nghiép, cing véi cac chuong
trinh bao trg xa hoi 12 nhitng yéu t6 quan
trong quyét dinh muc do khoi nghiép cua
mét quéc gia (Nguyén Hong Thu, 2024).

Mot sb nghién ctru da dua ra bang ching
khang dinh anh huong tich cuc cua van hoa
khai nghiép dén hoat dong DTMH, va cho
rang bat ky hé théng kinh té nao ciing nén
cd mot mic do hoat dong kinh doanh khoi
nghiép tbi thiéu dé kich hoat nhu cau vé
DTMH. R4 rang tinh than khoi nghiép anh
huong dén quyét dinh khai nghiép cua cac
c4 nhén, va didu ndy c6 thé tao diéu kién gia
tang nhu cau tiép can cac nguon vén tai
chinh nhu von DPTMH. Bén canh do6, von xa
hoi bao gdm su két hop cua long tin, hinh
thanh mang ludi xa hoi va sy tham gia cua
cong dan ciing 1a diéu kién tién quyét can
thiét thu hit von DTMH nudéc ngoai. Nghién
ctu thyc té cho thdy, kha ning PTMH vao
mot qubc gia ting 7% khi long tin & qudc gia
do tang 1% (Grilli va cong su, 2019).

Viéc do lwong tinh than khoi nghiép
thuong théng qua sy phd bién cua cac
doanh nhan khai nghiép hoac la chu so hitu
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va quan ly cta cac cong ty tré (cong ty hoat
dong dudi 42 thang), hay nhitng doanh
nhan c6 tiém ning cao qua muc chi cho
R&D. Thyc té, chi tiéu cho R&D da thiic
day su d6i méi va tang tinh hap dan cua viéc
tré thanh mot doanh nhéan, sau d6 lam ting
cac cong ty khai nghiép doi hoi thu hit von
DTMH. Dong vén DPTMH dén cac khu vuc
va nganh cdng nghiép noi c6 sy doi moi
manh m& nhat cho thay thu hat von BPTMH
phan tng tich cuc vai tinh than doanh nhan
khai nghiép va ddi méi (Grilli va cong su,
2019; Hausman va cong su, 2020).
Két luan

Qua nghién ctru phan tich mot sb van dé
co so ly luan vé vén BPTMH & trén cho
thdy, dé vén BTMH hoat dong hiéu qua can
lwu y mét sb van dé sau.

Ther nhdt, cac hoat dong khoi nghiép va
DPTMH c¢6 nhiing dac trung riéng, vi vay
cAn c6 cac nghién ctu, ra soét, tong két,
danh gia thuc trang hoat dong khai nghiép va
DTMH. Trén co s do chinh phu x&y dung
va hoan thién hanh lang phap ly va c6 céc
diéu chinh, bd sung chinh sach dic thd dbi
vai khoi nghiép va BPTMH, dac biét 1a cac
chinh séch vé thué, Iai suat, tin dung. Pdng
thoi tiép tuc hoan thién méi truong dau tur
kinh doanh phu hop véi diéu kién, bdi canh
trong va ngoai nuéc nham tao méi truong

Tai liéu tham khao:

thuan loi cho hoat dong DTMH, va khaoi
nghiép phat trién hiéu qua.

Thir hai, dé thac day khai nghiép doi
mai sang tao can c6 nhimg dot pha trong
tu duy, ddm chap nhan rui ro, that bai,
tiép tuc khoi nghiép o nhitng lan sau - noi
cach khéc la phai tao dugc van hoa khoi
nghiép dé hap dan cac nha PTMH. Do do,
can nang cao kién thic va nhan thic cua
ca nhan dé khoi day tinh than doanh nhan
khoi nghiép thong qua ting cudng dau tu
R&D; gido dyc - ddo tao & cac cap, va
cdng tac tuyén truyén qua cac phuong tién
thong tin dai chung...

Thur ba, thi truong tai chinh dong mot vai
trd quan trong ddi voi hoat dong BTMH, do
d6 can phat trién thi truong tai chinh theo
huéng phu hop véi co ché thi truong va
thdng 1& qudc té dé tao diéu kién thuan loi
cho cac nha DTMH rét von va rat vén mot
cach cha @ong, linh hoat va minh bach.

Thir tw, phat trién ngudn nhan luc. Cha
trong phat trién ngué)n lao dong trong linh
vuc cong nghé va quan Iy PTMH dé ting
kha nang gia tang gia tri cua doanh nghi¢p
khoi nghiép duoc dau tu, giam mirc do rii
ro cho hoat dong PTMH. Bén canh do can
c6 cac chinh sach thu hat nhan tai manh
hon théng qua céc chinh sach thi thuc, nhap
cu, phuc loi xa hoi...
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