KHOI NGHIEP BOI MOT SANG TAO

Kinh nghiém iy ding 6w outs et o i

CUA TRUNG QUOC

Tru s& chinhTap doan Alibaba - cong ty thwong mai dién tir hang dau
ctia Trung Quéc (Hang Chau, Trung Quéc)

Qua trinh phat trién thi trwong dau tw
von dau tw mao hiém (VC) & Trung Qudc

Quy md huy déng vén dau tu mao hiém
(VC) ctia Trung Qudc (Quy I/ 2018), da vuot
My, thu hiit 47% ngudn VC trén thé gidi, trong
khi Canada va M¥ cdng lai cling chi thu hut
duoc 35%. Tu nam 2019, Trung Quéc da vuot
My trong viée tao ra cac startup Ky Lan. Theo
Vién nghién ctru Hurun, Trung Qudc ¢ nhiéu
startup Ky Lan hon My (Trung Qudc 206, My
203) va c6 cac thanh phd san sinh ra nhiéu
startup Ky Lan hon My (Bac Kinh 82; San
Francisco 55). Mic du téc do ting truong huy
dong vén VC cua Trung Quéc d3 cham lai, bi
chi phbi mot phan baoi nd lyc thao g& don bay
tai chinh ctia cdc co quan quan 1y tai chinh, toc
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do tang truong kinh té cham di, cudc chién
thuong mai va cong nghé véi My va mbi lo
ngai vé muc dinh gia céc startup cong nghé
qua cao ctia nha dau tu, nhung nudc nay da trg
thanh thi trudng VC 16n thi hai thé gidi.

Tuy nhién, can luu ¥ rang ciu tric va vin
héa huy dong VC cua Trung Qubc va My khac
nhau & mot sé diém co ban. Thong thuong,
Thung lling Silicon tap trung vao cac quy trinh
“phé huy sang tao” quen thudc, st dung cong
ngh¢ dé thay thé cac mo hinh kinh doanh va
cAu truc nganh hién c6. Nguoc lai, & Trung
Qubc, cac cong nghé moi duoc ap dung dé
thuc day bat kip kinh té va giup dat nudc tro
nén giau c6 nho nhirng anh hudng ngoai bién
tich cuc duogc tao ra bdi qua trinh d6 thi hoa
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nhanh chéng va phat trién kinh té rong. C6 1& do do,
cac cong ty ICT din dau thi trudng thuong sé& cip
phan 16n VC va phat trién nhiéu cong ty khoi
nghiép tlr nguoén ngan quy dau tu mao hiém noi bo.
Nhin vao cac Ky Lan Trung Qudc, rd rang 1a linh
vuc VC cua Trung Quéc tao ra nhiéu gia tri tu cac
spin-off cta cac tdp doan hon so vdi My. That vay,
trong s6 206 startup Ky Lan cua Trung Qudc, ¢ tdi
153 Ky Lan ndi 1én véi vai trd 14 cac cong ty spin-
off ctia Alibaba, tiép theo 13 54 ctia Ping An va 22
cua JD.

Mic du Trung Qudc ndi 1én 1a thi truong VC
hang dau thé giéi méi chi trong nira thap ky qua,
nhung linh vuc ndy cia Trung Qudc di co téi ba
thap ky phat trién. Giéng nhu My, linh vuc VC cua
Trung Qudc phat trién truée khi nganh céng nghé
thong tin va truyén thong ciia dat nude trdi day. O
nhirng ngay dau trong lich st nganh VC Trung
Qudc, cac cong ty ndi 1én trong mot modi trudng rat
khac biét. Tuy nhién, c6 mot dac diém ¢ nhitng nim
1990 cia Trung Qudc rat twong dong voi My &
nhirng nam 1940, d6 1a: niang luc cong nghé tiém
an khong c6 kha nang tiép can tdi von khoi nghiép.

Tap doan International Data Group (IDG), mot
cong ty dich vu dit li¢u kinh doanh va cong nghé
thong tin cua My, da nhan ra co hoi kinh doanh tur
su thiéu hyt kinh phi phat trién cong nghé tai Trung
Quéc. IDG 1a nha dau tu nudc ngoai dau tién dat
curgc vao sy phét trién cong nghé ¢ Trung Qudc va
theo sau 14 lién doanh véi mot s6 quy khac nham
cung cap cac kénh tai chinh cho céc cong ty My
phat trién phan mém & Trung Qudc. Pén nam 1996,
IDG c6 van phong tai Thugng Hai, Quang Chau va
Thién Téan va 80 tri¢u USD trong cac quy VC duoc
quan ly. Nhiing ndm sau do, trong khi cac cong ty
tu nhan phat trién manh mé, thi lai c6 it wu di cho
viéc dau tu VC vi bi han ché boi cac phuong an
thoai von. Thi truong ching khoan & Thugng Hai
va Tham Quyén phan 16n ngin viéc niém yét cua
cac cong ty tu nhan va hau hét cac c6 phiéu duogc
niém yét 1a ¢6 phiéu cia doanh nghiép nha nudc phi
thuong mai (SOE). Tuy nhién, nim 1998 danh diu
hai su kién quan trong: Pai hoi dai biéu nhan dan
toan qudc 1an thir IX da tan thanh dé xuat khuyén
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khich gia ting cac quy VC. Diéu nay cho
phép cac cong ty nudc ngoai khong phai
hop tac tryc tiép véi cac co quan chinh
pht va ¢6 1& quan trong hon, 1a chtng kién
su hop nhit va niém yét thanh céng mot
doanh nghiép nha nudc cua Trung Qubc
tai s¢ giao dich chimg khoan cua Hong
Kong va New York.

Mic du thiéu “cac kénh thoai vén” - co
h¢i dé cac nha dau tu VC thu lai khoan
dau tu ban dau cia ho va hy vong kiém
duoc 191 nhuan thong qua cac cong cu nhu
phat hanh c6 phan tu nhan (PE) va IPO
trén thi truong ching khoan. Thur nghiém
cai to cac SOE cuia Trung Qudc tir dau
nhirng nam 1980 di khién céc t6 chirc nha
nuéc huy dong von thong qua cac kénh
khéng chinh thirc & Hong Kong. Trong sd
céc kénh nay 1a nhitng d6i méi tai chinh
clia cac cong ty moi gidi Hong Kong hang
dau cho phép cac t6 chic nha nudc cia
Trung Qudc chio ban ¢6 phan sé hiru han
ché 1én san giao dich chung khoan chinh
ctia Hong Kong duoc goi 1a “cd phiéu chip
d6”. Chinh thirc dugc goi 1a “cd phiéu H”
dé phan biét véi co phiéu A dinh gia bang
ndi té ¢ dai luc va ) phiéu B dinh gia
bang ngoai té. Viéc niém yét & nudc ngoai
da gop phan khuyén khich cac nha dau tu
mao hiém nudc ngoai du tu vao cac cong
ty CNTT-TT Trung Qudc méi chdm no.
Trong nhiing nim sau do6, cac nha dau tu
VC nbi bat nhu Sequoia Capital va Soft-
Bank da gitip cac cong ty cong nghé Trung
Quéc non tré bit kip va sau d6 canh tranh
v6i cac ddi thu ¢ thung ling Silicon.
Nhiéu nha nghién ciru chi ra, chinh phu
Trung Qudc ludn sin sang khuyén khich
dong vbn rét vao nhung rat mién cudng
vo1 dong ra.

Xu huéng nay co6 thé da vo tinh gop
phan vao phat trién huy dong von VC va
PE ¢ Trung Quéc, vi doanh thu cua cac
cong ty nudc ngoai khong thé dé dang
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duoc hoi hudng v& tru s& chinh caa ho con
cac huéng dé dau tu tai chinh khac da va
tiép tuc bi gidi han.

Nam 1998, phéap lut ctia Trung Qudc
cho phép cac cong ty VC rét vén cho linh
vuc internet dang phat trién manh mé.
Nam 2009, Uy ban ching khoédn dac biét
cho cac doanh nghiép cong nghé tu nhan
va ndi long cac rao can phap ly xung
quanh dau tu VC va PE cac quy VC nude
ngoai bat dau sinh sbi nay nd & Trung
Qubc. Nam sau d6, cong ty internet méi
thanh 1ap SINA di nhan dugc khoan dau
tur 250 triéu USD tir mot sé quy VC nude
ngoai, va dang chu y nhét 1a Alibaba da
nhan duoc khoan dau tu trj gia 200 triéu
USD tur SoftBank vao nam 2000.

Niam 1999, quy dau tu mao hiém Shen-
zhen Capital Group Company thudc s&
htru nha nudc (SCGC) dugc thanh 1ap véi
sb von cam két 500 triéu RMB. Quy hoat
d6ng nhu mot sy chuyén hudng tir cac co
ché tai trg cong nghé thudc sé hitu nha
nudce von di ton tai tir nhitng nam 1980
sang viéc tap trung vao cong ngh¢ kha thi
vé mat thuong mai va co cdu quan Iy dua
trén doanh thu. Quy da mang lai mot sy
thay doi quy chuan dang ké trong cach
tiép can ti nhitng quy hd tro cua chinh
phu quy (GBFs) cua cac nha hoach dinh
chinh sach. Khong giéng nhu nhitng nim
1980 va 1990, cach tiép cin cua cac nha
hoach dinh chinh sach d6i v&i qui chinh
phu quan 1y tap trung nhiéu vao thuong
mai hoa va hd trg DNVVN, thé hién murc
d6 nhat tri cao vé vai trd cua thi truong va
doanh nghiép tu nhan trong nén kinh té
Trung Qudc ctia chinh phii Trung Qudc.

Niam 2005, Uy ban Cai cach va Phat
trién Qudc gia (NDRC) di thong qua cac
Bién phap lam thoi quan ly cac doanh
nghiép dau tu mao hiém, ndi rong ty do
hon cho ca quy VC trong nudc va nudc

SO 2/2022

ngoai dé huy dong vén va sir dung chiing cho cac
hoat dong quan 1y quy. Cung nam do, chinh phu
cling da thong qua cai cach c¢o phiéu chua thé giao
dich ¢ thi trudng chtng khoan cua Trung Qudc,
cho phép c6 nhiéu co ché dinh gia do thi truong
xac dinh ¢ cac san giao dich chirng khoan Thuong
Hai va Tham Quyén. Niam 2006, Qudc vu vién
thong qua Luat Quan hé ddi tac, giup cac VC nudc
ngoai dé& dang vao Trung Qudc va thanh lap cac
lién doanh v&1 muc dich 1a cac hoat dong VC va
PE. C¢ I& quan trong hon 1a vao nam 2009, Trung
Quéc di thanh 1ap Uy ban ChiNext, cho phép cac
doanh nghiép vira va nhé niém yét c¢6 phiéu véi
nhiing yéu cau vé lich sir hoat dong kinh doanh va
lgi nhuan it nghiém ngat hon nhitng yéu cau cla
cac san giao dich hién c6 ctua Trung Qudc.

Trong nhitng nam tiép theo, chinh quyén Trung
Qudc ciing ndi 1ong cac quy dinh ddi véi cac nha
dau tu to chiic (bao gdm ca ngan hang thuong mai
va cong ty bao hiém), cac quy chinh phu va ning
luc dau tu ¢6 phan vao cac cong ty tu nhan cia
cac nha dau tu nudc ngoai. Cac cong ty nudc
ngoai, tur 1au van bi han ché dau tu vao thi truong
tai chinh Trung Qudc do ché do kiém soat tai
chinh nghiém ngat ndi tiéng cua Trung Qudc,
duoc khuyén khich thong qua nhiéu loai thué va
céc bién phap vu dii dé gdy quy ¢ Trung Qudc va
o0 nudc ngoai véi muc dich tai trg cho cac doanh
nghiép vira va nho ctia Trung Qubc. Pén nam
2018, téng khdi luong tién cua cac giao dich VC
ctia Trung Qudc da vuot qua ciia My. Tuy vy, hé
théng VC cua Trung Qudc ngay nay khong phai
la ban sao cua My. Trong khi md hinh VC cua My
ndi 1én phan 16n khong duge hoach dinh dai han
hay dugc tai trg bdi co quan chinh pht, mé hinh
Trung Qudc co su tham gia cua von, vai trd quan
Iy va phan bo cta nha nude. Ngay nay, cic quy
dugc nha nude hau thuan thanh cong nhu SCGC
van tiép tuc hoat dong.

Mét s bai hoc kinh nghi¢m

Mdc di von tai chinh rit quan trong, nhung
nhdn lyc cing quan trong khong kém

Vén 1a yéu té quan trong nhét trong linh vuc
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VC. Nhiéu nghién ciru vé chinh sach thuc day hinh
thanh VC ¢6 xu huéng tap trung vao ludng vdn tai
chinh hudng téi tai trg cho khéi nghié€p cong nghé
mang tinh mao hiém, ma bé qua tdm quan trong ctia
mot loai von, d6 1a vn nhan luc. Trong do, mot trong
nhing yéu td quan trong 1a “doanh nhan hoi huwong”.
Trén thyc té, mot trong nhitng yéu t6 1am nén ting
truong VC & Trung Qudc chinh 14 chinh sach lao
dong hdi huong. Ké tir khi bat dau cai t6 va dua ra
cac chinh sich mé ctra vao nam 1978, Trung Qudc da
tich cuc khuyén khich sinh vién di du hoc. Nhiéu sinh
vién trong sb nay da ¢ lai nudc ngoai va theo dudi su
nghi¢p trong céc linh vuc khoa hoc, k¥ thuat va tai
chinh. Bat du tir nhitng nim 1990, nhitng nguoi di
cu ndy nhan thiy co hdi hdi huong tir cac chinh sach
thu hat nhan tai trd vé nudc, chang han nhu giam
thué, trg cép, cho vay khoa hoc va tai trg vuon vom
cong nghé¢, cong vién cong nghé. Nhitng nguodi nay,
duoc goi 1a hai quy (ria bién), c6 vai trd quan trong
giup Trung Qudc dudi kip nhiéu linh vyc, tir ngan
hang dén k¥ thuat va tat nhién 1a ca linh vuc VC.

Dt nhitng ngudi hdi huong giit vai tro quan trong
trong viéc két ndi gitta Thung liing Silicon, nguén
vbn ciia Phd Wall véi nhu cau clia cac cong ty cong
nghé Trung Qudc, nhung ciing rat can cé “chat xac
tac”. Nhitng ngudi hdi huong chi co thé phat huy st

————

Tap doan Tencent tin cong thj trwong céng nghé qudc té
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manh cua minh mot khi cac nén tang
chinh sach chang han nhu uu dai dau tu
truc tiép nudc ngoai (FDI), nhitng thay
ddi quy dinh va chuyén giao cong nghé
duoc dé ra - khong chi ¢ Trung Qubc
ma con & Pai Loan (thudc Trung Qudc)
va ca An Do. That vay, ¢ truong hop
Trung Qudc, mot s6 cong ty cong nghé
thanh céng sém nhét cua Trung Qudc
nhu ZTE, Huawei da va tiép tuc dugc
din dit boi cac doanh nhan ban dia, chtr
khong phai nhing ngudi héi huong.
Diéu quan trong nita 1a phai nhan ra
rang chi mdi cac khuyén khich s& khong
du dé thu hit 1an song 16n nhitng nhan
tai t&1 voi linh vue cong nghé cua Trung
Qudc. Mot yéu té don gian nita da thu
hut cac doanh nhan c6 trinh do va k¥
ning quay tro lai Trung Qudc dai luc d6
la: co hoi thi truong. Nguoi sang lap
IDG, Patrick McGovern tra 101 South
China Morning Post vao nam 2000 “loi
nhuén trung binh hang nim cua cac quy
dau tu mao hiém ¢ My 1a khoang 30-
35% nhung & Trung Qudc, chiing toi ky
vong dat lgi tac dau tu héng nam
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khoang 70-80%”. Noi cach khac, nhiéu nguoi nude
ngoai quay lai Trung Qudc c6 thé khong phai vi cac
chuong trinh khuyén khich nhan tai nuéc ngoai hién
c6 ma la dé theo dudi cac co hoi thi trudng c6 mot
khong hai.

Thiéu bio h¢ sé hitu tri tué (SHTT) khong phii
luc nao ciing can tro sw hinh thanh cia VC

Nhiéu nghién ctru vé khéi nghiép va VC chi ra méi
quan hé tich cuc gitta quyén SHTT (IPR) va sy hinh
thanh VC. Quyén s& hiru tri tu¢ manh cling dugc cho
1a s& khién cac doanh nghiép vira va nho yéu thé vé
mat phap ly hon so v61 nhitng cong ty 1au nién trén
thi truong. Do d6, trong khi cac nha dau tu vén mao
hiém c6 thé bi thu hut boi cac cong ty noi quyén
SHTT duogc bao vé, thi bdo ho SHTT manh cling co
thé phan tac dung, ngay ca & céc thi trudng phat trién.
Tuy vay, trong truong hop cia Trung Qudc, su phat
trién ciia linh vyc VC lai dién ra trong mot thi trudng
¢6 SHTT yéu va céac rao can gia nhap 16n, khong chi
d6i vai cac doanh nghiép cong nghé vira va nho - von
bi han ché boi su cong nhén va hd tro nhd giot cua
Chinh phu - ma con ca cac nha dau tu mao hiém,
nhitng ngudi cho dén gitta nhitng nam 2000 thuong
chi gift vai tro phdi hop vdi cac nganh qudc doanh.

Khi mé hinh d6i méi sang tao theo kiéu bat chudc
ctia Trung Qudc phat trién, cach duy nhat dé bao vé
tai san s& hiru tri tué khoi nhitng ké dich doi khat von
khong bi can tr¢ bdi cac bién phap bao hg SHTT la
tao ra mot san pham gan nhu khong thé bat chude.
Noi cach khac, nhitng cong ty nhu Alibaba, Tencent
va Meituan rat gioi ci tién cong nghé, dén ndi ma quy
trinh 1ap di lap lai nay lam nay sinh d6i méi sang tao.
Giai phap tap trung vao cong nghé nay giap hiéu dugc
su chuyén dbi, chir khong phai su chinh thirc hoa, caa
bao ho so hitu tri tu¢ & Trung Qudc va quan trong nhat
1a 1y do céc nha dau tu mao hiém lai coi cac tai san
SHTT déng mot vai tro quan trong trong viéc dinh gia
trong tuong lai cdc cong ty ma ho dau tu.

Vao thoi ky dau bung nd cong nghé & Trung Qudc,
cac cong ty Trung Qudc dd quen véi viéc hoat dong
trong moi truong SHTT yéu, con cac nha dau tw mao
hiém phai quen véi viéc dau tu vao cac san pham
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khong nhét thiét di kém véi thuong
hiéu, bang sang ché, ban quyén va bao
vé bi mat thuong mai manh. Trong
moi truong si€u canh tranh do, cac
doanh nhan thanh cong phai lién tuc
can chinh gia cta ho va ddi pho véi
cac ddi thu canh tranh sao chép. Can
Iwu ¥y rang hé sinh thai VC ctia Trung
Qudc phét trién song song v&i hé
théng SHTT cia Trung Qudc. Thay vi
tim cach tai trg cho céc cong nghé
hién c6, di duoc ching minh dé ting
quy mo va ndi dia héa chung ¢ Trung
Qubc, thi cac nha dau tu mao hiém
dang ngay cang tai tr¢g cho cong nghé
moi & giai doan dau.

Tuy nhién, do nhiéu c6ng nghé tién
tién (cu thé 1a R&D) van dugc thuc
hién ¢ céc nudc phat trién, nén cac nha
dau tu mao hiém Trung Qudc ngay
cang tim céch tai tro cho doanh nhan
& céc thi truong nhé hon bang cach
cho phép ho tdng quy mo6 cong nghé &
Trung Quéc. Do ning lyc nghién ctu
co ban ciia Trung Qudc van con tut
hiu so véi cac nudc tién tién, nén két
hop quy md thi truong cua Trung
Quéc voi nang luc cong nghé cia cac
nudc tién tién cho phép cic doanh
nhan va nha tai tro Trung Qudc tac
dong dén cac quy trinh thuong mai
hoa cong nghé thudong chi co & cac nén
kinh té tién tién 16n nhu My. Nho ché
d0 bao h¢ s& hitu tri tué dan duge cai
thién va h¢ sinh thai CNTT-TT ngay
mot truong thanh cua Trung Qudc,
tiém ning d6i mé&i cong nghé dang dan
trd thanh hién thuc./.

Nguon: Ban tin Khoi nghiép D6i méi sang

tao s6 47-48/2021, Cuc Thong tin KH&CN
Quéc gia.
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