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Lôøi môû ñaàu 

Lyù do chọn ñeà taøi 

Trong xu theá coâng nghieäp hoaù, hieän ñaïi hoaù ñaát nöôùc vaø hoäi nhaäp kinh teá toaøn 
caàu ñang dieãn ra hieän nay, thì nhu caàu veà voán trôû thaønh moät vaán ñeà thieát yeáu ñoái vôùi 
taát caû caùc quoác gia, ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån nhö Vieät Nam. 

ÔÛ nöôùc ta, ñeå ñaùp öùng nhu caàu naøy, Nhaø Nöôùc ñaõ coù raát nhieàu noå löïc trong vieäc 
taïo ra caùc nguoàn cung voán cho nhu caàu phaùt trieån kinh teá, ví nhö hoaøn thieän heä thoáng 
ngaân haøng, phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn…. Tuy nhieân, nhöõng qui ñònh veà qui moâ 
voán ñieàu leä, hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh, taøi saûn theá chaáp vaø möùc ñoä ruûi ro… luoân 
laø nhöõng raøo caûn treân con ñöôøng tìm voán ñeå thaønh laäp doanh nghieäp cuõng nhö môû 
roäng qui moâ hoaït ñoäng. Ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc doanh nghieäp vöøa, nhoû, caùc doanh 
nghieäp coù tieàm naêng,  coù lôïi nhuaän khoång loà nhöng ruûi ro cöïc lôùn…Keát quaû, nhu caàu 
veà nguoàn voán môùi cho caùc doanh nghieäp naøy ngaøy caøng taêng .  

Nhaän thaáy ñöôïc tieàm naêng ôû moät thò tröôøng môùi noãi nhö Vieät Nam, ngay töø 
nhöõng naêm 1990 caùc toå chöùc nöôùc ngoaøi ñaõ thaâm nhaäp vaøo thò tröôøng taøi chính nöôùc 
ta. Vôùi qui moâ voán lôùn vaø naêng löïc quaûn trò cao, hoï ñaõ maïnh daïn thaønh laäp moät soá quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm. Treân phöông dieän lyù thuyeát, coù theå noùi voán maïo hieåm laø loái thoaùt 
cho caùc doanh nghieäp caû veà voán laãn kinh nghieäm quaûn lyù, do vaäy taát yeáu caùc quyõ ñaàu 
tö maïo hieåm seõ thaønh coâng vaø phaùt trieån. Song  treân thöïc teá do nhöõng nguyeân nhaân 
khaùch quan cuõng nhö chuû quan, caùc quyõ naøy vaãn chöa ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu voán cho 
neàn kinh teá noùi chung cuõng nhö cho caùc doanh nghieäp noùi rieâng. 

Chính vì vaäy, vieäc tìm kieám caùc giaûi phaùp ñeå hoaøn thieän vaø naâng cao hieäu quaû 
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng voán maïo hieåm laø heát söùc caàn thieát. 

Xuaát phaùt töø nhöõng lyù do treân, toâi choïn ñeà taøi: “Phaùt trieån thò tröôøng voán maïo 
hieåm Vieät Nam”          

Muïc ñích nghieân cöùu 

Muïc ñích cuûa vieäc nghieân cöùu laø toâi muoán ñöa ra caùi nhìn toång theå veà thöïc 
traïng cung caàu, söï caàn thieát vaø trieån voïng phaùt trieån cuûa voán maïo hieåm ôû nöôùc ta 
cuõng nhö nhöõng haïn cheá ñang laø raøo caûn trong vieäc thu huùt nguoàn voán naøy. Töø ñoù tìm 
kieám, thu thaäp, choïn loïc vaø kieán nghò nhöõng giaûi phaùp nhaèm hoaøn thieän thò tröôøng voán 
maïo hieåm. Trong ñoù, tieân quyeát ñeà xuaát thaønh laäp, xaây döïng moâ hình moät quyõ ñaàu tö 
maïo hieåm theo cô caáu quyõ noäi ñòa bôûi nhöõng öu ñieåm cuûa noù so vôùi quyõ haûi ngoaïi. 

Phaïm vi nghieân cöùu 

Trong chuyeân ñeà naøy, toâi taäp trung nghieân cöùu cung caàu voán maïo hieåm ôû Vieät 
Nam. Ngoaøi ra coøn xem xeùt thöïc traïng voán maïo hieåm ôû moät soá nöôùc ñeå coù caùi nhìn 
khaùi quaùt, töông quan so saùnh vaø ruùt ra nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm cho Vieät Nam. 



Keát caáu cuûa chuyeân ñeà 

Ngoaøi lôøi môû ñaàu, keát luaän vaø phuï luïc, chuyeân ñeà goàm coù 3 phaàn chính sau: 

Phaàn 1: Toång quan veà voán maïo hieåm. 

Phaàn 2: Thò tröôøng voán maïo hieåm Vieät Nam-Thöïc traïng vaø nhu caàu. 

Phaàn 3: Caùc giaûi phaùp ñeå phaùt trieån thò tröôøng voán maïo hieåm Vieät Nam. 
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CHÖÔNG I TTOOÅÅNNGG  QQUUAANN  VVEEÀÀ  VVOOÁÁNN  MMAAÏÏOO  HHIIEEÅÅMM 

1.1. Ñònh Nghóa Veà Voán Maïo Hieåm Vaø Quyõ Ñaàu Tö Maïo Hieåm 

Voán maïo hieåm 

Tuy söï xuaát hieän cuûa voán maïo hieåm laø khaù sôùm nhöng noù coøn raát môùi meõ vôùi 
nhieàu ngöôøi. Hieän nay do nhöõng khaùc bieät trong cô cheá huy ñoäng cuõng nhö söû duïng neân 
voán maïo hieåm vaãn chöa coù moät ñònh nghóa chung hoaøn toaøn thoáng nhaát. Theo moät 
nghieân cöùu cuûa chöông trình döï aùn phaùt trieån soâng Meâkoâng cuûa Adam Sack vaø John 
McKenzie thì coù hai ñònh nghóa veà voán maïo hieåm ñöôïc söû duïng roäng raõi: moät theo nghóa 
roäng, moät theo nghóa heïp. 

Theo nghóa roäng: Voán maïo hieåm laø nguoàn taøi chính cung caáp cho caùc doanh 
nghieäp döôùi hình thöùc voán coå phaàn vaø caùc khoaûn ñaàu tö gaàn gioáng voán coå phaàn, coù thôøi 
haïn trung bình (3-5 naêm). Muïc tieâu ñaàu tö laø tìm kieám ñöôïc khoaûn thu nhaäp voán cao 
hôn möùc trung bình. Beân caïnh vieäc cung caáp voán, caùc chuyeân gia quaûn lyù voán maïo hieåm 
coøn tö vaán ôû caáp chieán löôïc, höôùng daãn caùc doanh nghieäp nhaän voán ñaàu tö böôùc sang 
giai ñoaïn taêng tröôûng tieáp theo vaø chuaån bò saün saøng ñeå doanh nghieäp ñöôïc chuyeån giao 
cho caùc coå ñoâng khaùc. Thuaät ngöõ voán maïo hieåm trong ñònh nghóa naøy coù theå ñöôïc söû 
duïng cuøng nghóa vôùi thuaät ngöõ voán coå phaàn tö nhaân. 

Theo nghóa heïp: Voán maïo hieåm laø caùc khoaûn ñaàu tö voán coå phaàn tö nhaân trung 
haïn vaøo caùc doanh nghieäp nhaän voán chöa tröôûng thaønh. Noùi caùch khaùc doanh nghieäp 
ñöôïc ñaàu tö ñang trong giai ñoaïn ñaàu cuûa quaù trình phaùt trieån saûn phaåm, phaùt trieån naêng 
löïc saûn suaát hoaëc cung caáp dòch vuï. Vì caùc doanh nghieäp trong giai ñoaïn naøy coù xu 
höôùng lòch söû phaùt trieån ngaén hôn vaø quy moâ nhoû hôn so vôùi ña soá caùc khoaûn ñaàu tö neâu 
trong ñònh nghóa roäng, neân ruûi ro coù xu höôùng cao hôn. Vaø do vaäy caùc chuyeân gia quaûn 
lyù voán maïo hieåm seõ tìm kieám caùc khoaûn thu nhaäp voán tieàm naêng cao hôn. 

Söï khaùc bieät giöõa hai ñònh nghóa naøy laø möùc ñoä tröôûng thaønh cuûa doanh nghieäp 
nhaän voán ñaàu tö. Khoâng coù quy taéc, chuaån möïc roõ raøng naøo (chaúng haïn moät möùc doanh 
soá aán ñònh) ñeå phaân bieät hai loaïi doanh nghieäp naøy.  

Quyõ ñaàu tö voán maïo hieåm 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm laø moät hình thöùc cuûa quyõ ñaàu tö taøi chính. Quyõ huy ñoäng tieàn 
tö caùc chuû theå khaùc nhau, ñaët döôùi söï quaûn lyù cuûa caùc toå chöùc chuyeân moân quaûn lyù ñaàu tö. 
Tieàn huy ñoäng ñöôïc ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp ñang trong giai ñoaïn khôûi söï hoaëc taêng 
tröôûng cao. Ngoaøi vieäc ñaàu tö  tieàn, coâng ty quaûn lyù quyõ coøn ñaàu tö kyõ naêng quaûn lyù vaøo 
caùc doanh nghieäp nhaän voán ñeå ñaûm baûo tính hieäu quaû cuûa caùc doanh nghieäp naøy.  
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1.2 Phaân Loaïi Quyõ Ñaàu Tö Maïo Hieåm 

1.2.1 Döïa Vaøo Caùch Thöùc Huy Ñoäng Voán 

Döïa treân caùch thöùc huy ñoäng voán cuûa quyõ, chuùng ta coù theå chia quyõ thaønh hai loaïi: 

Quyõ ñaàu tö daïng ñoùng  

Quyõ chæ phaùt haønh coå phieáu, chöùng chæ ñaàu tö ra coâng chuùng taïi nhöõng thôøi ñieåm 
ñònh saün vôùi soá löôïng nhaát ñònh vaø quyõ khoâng thöïc hieän vieäc mua laïi coå phieáu, chöùng chæ 
ñaàu tö khi nhaø ñaàu tö coù nhu caàu baùn laïi. Sau khi phaùt haønh laàn ñaàu ra coâng chuùng, coå 
phieáu ñaàu tö ñöôïc giao dòch nhö caùc chöùng khoaùn nieâm yeát khaùc treân thò tröôøng taäp trung 
(sôû giao dòch chöùng khoaùn). Caùc nhaø ñaàu tö coù theå mua hoaëc baùn ñeå thu hoài voán coå phaàn 
hoaëc chöùng chæ ñaàu tö cuûa hoï treân thò tröôøng thöù caáp thoâng qua caùc nhaø moâi giôùi. 

Quyõ ñaàu tö daïng môû 

Quyõ lieân tuïc phaùt haønh coå phieáu, chöùng chæ ñaàu tö ra coâng chuùng vaø thöïc hieän mua 
laïi coå phieáu, chöùng chæ ñaàu tö khi ngöôøi ñaàu tö coù nhu caàu thu hoài voán. Ñaëc ñieåm quan 
troïng ñoái vôùi quyõ ñaàu tö daïng môû laø giaù cuûa coå phieáu, chöùng chæ ñaàu tö cuûa quyõ luoân gaén 
tröïc tieáp vôùi giaù trò taøi saûn thuaàn cuûa quyõ. Coå phieáu, chöùng chæ ñaàu tö cuûa quyõ daïng môû 
khoâng giao dòch treân thò tröôøng thöù caáp maø giao dòch vôùi quyõ hoaëc caùc ñaïi lyù ñöôïc uûy 
quyeàn. 

Coù theå neâu nhöõng ñieåm khaùc nhau cô baûn giöõa quyõ ñaàu tö daïng môû vaø quyõ ñaàu tö 
daïng ñoùng nhö sau: 

QUYÕ ÑAÀU TÖ DAÏNG ÑOÙNG QUYÕ ÑAÀU TÖ DAÏNG MÔÛ 

Soá löôïng chöùng khoaùn hieän haønh coá 
ñònh. 

Soá löôïng chöùng khoaùn hieän haønh luoân 
thay ñoåi. 

Chaøo baùn ra coâng chuùng taïi nhöõng 
thôøi ñieåm nhaát ñònh 

Chaøo baùn ra coâng chuùng lieân tuïc 

Khoâng mua laïi soá chöùng khoaùn ñaõ 
phaùt haønh 

Quyõ saün saøng mua laïi chöùng khoaùn ñaõ 
phaùt haønh theo giaù trò taøi saûn thuaàn. 

Chöùng khoaùn ñöôïc pheùp giao dòch 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn chính 
thöùc hay phi chính thöùc. 

Chöùng khoaùn khoâng giao dòch treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn maø ñöôïc mua tröïc 
tieáp töø quyõ ñaàu tö, ngöôøi baûo laõnh phaùt 
haønh hay ngöôøi moâi giôùi, thöông gia. 

Giaù mua ñöôïc xaùc ñònh bôûi löôïng 
cung caàu. 

Giaù mua laø giaù trò taøi saûn thuaàn coäng vôùi 
leä phí baùn . 
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1.2.2 Döïa Vaøo Cô Caáu Toå Chöùc 

Phaân tích cô caáu toå chöùc cuûa quyõ, coù theå chia quyõ thaønh ba loaïi: 

Quyõ ñaàu tö daïng coâng ty coå phaàn 

Trong moâ hình naøy quyõ ñaàu tö laø moät phaùp nhaân ñaày ñuû, töùc laø moät coâng ty ñöôïc 
hình thaønh theo qui ñònh cuûa phaùp luaät. Cô quan ñieàu haønh cao nhaát cuûa quyõ laø hoäi ñoàng 
quaûn trò quyõ. Caùc nhaø ñaàu tö goùp voán vaøo quyõ laø caùc coå ñoâng vaø hoï coù quyeàn baàu ra caùc 
thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò. Caùc toå chöùc tham gia vaøo cô caáu hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö 
daïng coâng ty laø coâng ty quaûn lyù quyõ, ngaân haøng baûo quaûn. Ngoaøi ra tuøy töøng nöôùc coøn coù 
söï tham gia cuûa caùc ñaïi lyù chuyeån nhöôïng vaø nhaø baûo laõnh phaùt haønh. 

Hoäi ñoàng quaûn trò cuûa quyõ ñaàu tö do caùc coå ñoâng baàu ra, coù nhieäm vuï chính laø quaûn 
lyù toaøn boä hoaït ñoäng cuûa quyõ, löïa choïn coâng ty quaûn lyù quyõ vaø giaùm saùt hoaït ñoäng ñaàu tö 
cuûa coâng ty quaûn lyù quyõ, haøng naêm xem xeùt laïi hoaëc töø choái caùc hôïp ñoàng vôùi caùc coâng ty 
quaûn lyù quyõ hoaït ñoäng khoâng coù hieäu quaû. 

Coâng ty quaûn lyù quyõ coù nhieäm vuï tieán haønh hoaït ñoäng ñaàu tö, mua hoaëc baùn caùc 
khoaûn ñaàu tö phuø hôïp vôùi muïc tieâu do quyõ ñeà ra döôùi söï giaùm saùt cuûa hoäi ñoàng quaûn trò 
quyõ. Ngoaøi ra, coâng ty quaûn lyù quyõ trong moâ hình naøy coøn thöïc hieän luoân chöùc naêng tö 
vaán ñaàu tö cho quyõ. Caùc coâng ty quaûn lyù quyõ ñöôïc höôûng moät tyû leä phí quaûn lyù nhaát ñònh 
khi hoï tieán haønh caùc hoaït ñoäng ñaàu tö cho quyõ. 

Ngaân haøng baûo quaûn laø nôi giöõ vaø baûo quaûn taøi saûn cuûa quyõ, ñoàng thôøi tieán haønh 
giao hoaëc nhaän caùc chöùng khoaùn cho quyõ. 

Ñaïi lyù chuyeån nhöôïng thöôøng ñöôïc uûy nhieäm ñeå tieán haønh vieäc baùn hoaëc mua laïi 
coå phaàn cuûa quyõ (neáu quyõ ñoù laø quyõ daïng môû).  

Nhaø baûo laõnh phaùt haønh giuùp quyõ chaøo baùn vaø phaân phoái coå phaàn cuûa quyõ cho caùc 
nhaø ñaàu tö. 

Quyõ ñaàu tö daïng hôïp ñoàng 

Quyõ coøn ñöôïc goïi laø quyõ tín thaùc ñaàu tö. Trong moâ hình naøy, quyõ ñaàu tö khoâng 
phaûi laø moät phaùp nhaân maø chæ laø moät löôïng tieàn nhaát ñònh do caùc nhaø ñaàu tö ñoùng goùp. 
Moâ hình naøy theå hieän roõ ôû vai troø cuûa ba beân tham gia vaøo hoaït ñoäng cuûa quyõ: coâng ty 
quaûn lyù quyõ, ngaân haøng giaùm saùt vaø caùc nhaø ñaàu tö. 

Coâng ty quaûn lyù quyõ ñöùng ra thaønh laäp quyõ, tieán haønh huy ñoäng voán, thöïc hieän vieäc 
ñaàu tö theo nhöõng muïc tieâu ñaõ ñeà ra trong ñieàu leä quyõ. 

Ngaân haøng giaùm saùt: ngoaøi vai troø giaùm saùt, baûo quaûn voán vaø taøi saûn cuûa quyõ, ngaân 
haøng giaùm saùt coøn laøm nhieäm vuï giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa coâng ty quaûn lyù quyõ, ñaûm baûo 
vieäc tuaân thuû caùc muïc tieâu vaø chính saùch ñaàu tö ñaõ ñeà ra. Quan heä giöõa coâng ty quaûn lyù 
quyõ vaø ngaân haøng giaùm saùt ñöôïc theå hieän baèng hôïp ñoàng quaûn lyù giaùm saùt, trong ñoù qui 
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ñònh quyeàn lôïi vaø nghóa vuï cuûa hai beân trong vieäc thöïc hieän vaø giaùm saùt vieäc ñaàu tö ñeå 
baûo veä quyeàn lôïi cuûa caùc nhaø ñaàu tö.  

Caùc nhaø ñaàu tö goùp voán baèng vieäc mua caùc chöùng chæ ñaàu tö do coâng ty quaûn lyù 
quyõ thay maët quyõ phaùt haønh. Caùc nhaø ñaàu tö trong moâ hình naøy khoâng phaûi laø caùc coå ñoâng 
nhö moâ hình coâng ty maø chæ ñôn giaûn laø nhöõng ngöôøi thuï höôûng keát quaû kinh doanh töø 
hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa quyõ. 

Coù theå toùm goïn söï khaùc bieät giöõa quyõ daïng coâng ty coå phaàn vaø quyõ daïng hôïp ñoàng 
nhö sau: 

QUYÕ ÑAÀU TÖ DAÏNG C.TY COÅ PHAÀN QUYÕ ÑAÀU TÖ DAÏNG HÔÏP ÑOÀNG 

Coù tö caùch phaùp nhaân. Khoâng coù tö caùch phaùp nhaân. 

Nhaø ñaàøu tö laø coå ñoâng cuûa coâng ty. 

 

Nhaø ñaàu tö khoâng phaûi laø coå ñoâng cuûa 
coâng ty maø chæ laø nhöõng ngöôøi thuï 
höôûng. 

Coù hoäi ñoàng quaûn trò do caùc coå 
ñoâng cuûa quyõ baàu ra. 

Khoâng coù hoäi ñoàng quaûn trò cuûa quyõ. 

Hoäi ñoàng quaûn trò cuûa quyõ laø ngöôøi 
ñoùng vaøi troø quyeát ñònh ñaàu tö, coøn 
coâng ty quaûn lyù quyõ chæ laø ngöôøi 
thöïc hieän ñaàu tö. 

Coâng ty quaûn lyù laø ngöôøi quyeát ñònh vaø 
thöïc hieän ñaàu tö, chæ caàn ñaûm baûo tuaân 
theo ñieàu leä quyõ. 

Vai troø cuûa ngaân haøng tham gia laø 
giöõ vaø tieán haønh giao nhaän chöùng 
khoaùn cuûa quyõ. 

Ngaân haøng tham gia coù vai troø quan 
troïng: ngoaøi vieäc giöõ vaø baûo quaûn taøi saûn 
quyõ coøn giaùm saùt coâng ty quaûn lyù quyõ, 
laäp baùo caùo taøi chính. 

Quyõ ñaàu tö daïng coâng ty con 

Hai moâ hình treân laø hai moâ hình phoå bieán nhaát hieän nay treân theá giôùi, ngoaøi ra 
coøn coù quyõ ñaàu tö daïng coâng ty con. Ñaây laø quyõ ñaàu tö tröïc thuoäc caùc ñònh cheá taøi 
chính, caùc taäp ñoaøn kinh teá lôùn. Nhöõng quyõ ñaàu tö daïng naøy giuùp cho caùc coâng ty meï 
tham gia vaøo quaù trình phaùt trieån cuûa nhöõng doanh nghieäp khôûi söï, vaø cung caáp nhöõng 
phaùt minh saùng cheá cho coâng ty meï. Tuy nhieân hình thöùc naøy cuõng haøm chöùa nhieàu haïn 
cheá ( phuï luïc 7). 
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1.2.3 Döïa Vaøo Nguoàn Huy Ñoäng Voán  

Coù hai loaïi quyõ: quyõ noäi ñòa vaø quyõ haûi ngoaïi. Chuùng toâi seõ xoaùy saâu vaøo phaân tích ñaëc 
ñieåm cuûa hai loaïi quyõ naøy, so saùnh theá maïnh vaø haïn cheá cuûa töøng quyõ ôû nhöõng phaàn 
sau. 

Quyõ haûi ngoaïi :Nguoàn voán huy ñoäng vaøo quyõ 100% laø nguoàn voán nöôùc ngoaøi. Quyõ ñöôïc 
quaûn lyù bôûi caùc chuyeân gia quaûn lyù voán quoác teá. Cô caáu cuûa quyõ : 

 

Quyõ noäi ñòa: Yeáu toá then choát cuûa quyõ noäi ñòa laø seõ huy ñoäng voán trong nöôùc ñeå ñaàu tö 
vaøo caùc coâng ty trong nöôùc vaø nhöõng quyõ naøy seõ do caùc chuyeân gia trong nöôùc quaûn lyù laø 
chính.  

Cô caáu cuûa quyõ: 

Caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi

Coâng ty quaûn 
lyù quyõù 

Quyõ haûi ngoaïi

Coâng cuï ñaëc duïng* 
(haûi ngoaïi)

Coâng ty TNHH Coâng ty coå phaàn Coâng ty coå phaàn hoaù 
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* Coâng cuï ñaëc duïng laø moät coâng ty con do coâng ty quaûn lyù quyõ thaønh laäp, coâng cuï ñaëc 
duïng seõ naém giöõ coå phieáu cuûa caùc coâng ty maø quyõ muoán ñaàu tö. Öu ñieåm cuûa vieäc ñaàu tö 
thoâng qua coâng cuï ñaëc duïng: höôûng ñöôïc lôïi veà thueá neáu thaønh laäp ôû nhöõng nôi thueá suaát 
treân laõi voán thaáp, hoaëc mieãn thueá. Soå saùch keá toaùn taùch rieâng, raát deã daøng trong vieäc thu 
hoài voán baèng caùch baùn caû coâng ty. 

1.3 Ñaëc Tröng Cuûa Quyõ Ñaàu Tö Voán Maïo Hieåm 
Duø ñöôïc theå hieän döôùi baát kyø ñònh nghóa hoaëc moâ hình naøo, quyõ ñaàu tö voán maïo 

hieåm cuõng coù mot soá ñaëc tröng chung nhö sau: 

Ñöôïc quaûn lyù moät caùch chuyeân nghieäp 

Voán maïo hieåm laø moät khoaûn tieàn ñöôïc quaûn lyù moät caùch chuyeân nghieäp. Tuy mang 
möùc ñoä ruûi ro cao, voán maïo hieåm coù ñöôøng höôùng muïc tieâu phaùt trieån cuï theå, chieán löôïc 
ñaàu tö roõ raøng nhö: lónh vöïc, ngaønh ngheà ñaàu tö muïc tieâu, danh muïc ñaàu tö toái öu, ñieàu 
kieän tieâu chuaån maø ñoái töôïng nhaän ñaàu tö caàn coù… Caùc nhaø tö baûn maïo hieåm (toå chöùc, caù 
nhaân) treân thöïc teá laø nhöõng chuyeân gia thay maët cho moät taäp hôïp caùc nhaø ñaàu tö ñeå tieán 
haønh ñaàu tö theo moät caùch thöùc xaùc ñònh vaø coù caáu truùc roõ raøng. 

Lôïi nhuaän ngoaïn muïc, ruûi ro ñaùng keå 

Nhö chuùng ta ñaõ bieát, ñaàu tö laø hoaït ñoäng hy sinh nhöõng giaù trò hieän taïi ñeå ñaït 
ñöôïc nhöõng giaù trò khoâng chaéc chaén trong trong töông lai. Nhöng khaùc vôùi ñaàu tö thoâng 
thöôøng, muïc tieâu cuûa ñaàu tö voán maïo hieåm laø kieám ñöôïc caùc khoaûn thu nhaäp voán vöôït 
troäi hôn möùc trung bình. Voán maïo hieåm chuû yeáu ñaàu tö vaøo nhöõng ngöôøi khoång loà trong 
thôøi thô aáu. Ñoù laø nhöõng coâng ty môùi, thöôøng laø tröôùc khi ñaït ñöôïc khaû naêng thu lôïi 
nhuaän, tröôùc khi baùn ñöôïc moät saûn phaåm naøo ñoù vaø thaäm chí tröôùc khi phaùt trieån ñöôïc 
saûn phaåm, nhöng phaûi saün saøng theo ñuoåi moät con ñöôøng taêng tröôûng nhanh. Caùc nhaø tö 

Coâng ty quaûn lyù 
quyõù 

Caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
(thieåu soá)

Quyõ noäi ñòa

Coâng cuï ñaëc duïng*  
(noäi ñòa) 

Coâng ty TNHHCoâng ty coå phaàn Coâng ty coå phaàn hoaù 

Caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc 
(ña soá)
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baûn maïo hieåm naém giöõ caùc coâng cuï gioáng nhö voán chuû sôû höõu, töùc laø hoï tham gia tröïc 
tieáp vaøo ruûi ro kinh doanh cuûa nhöõng coâng ty maø hoï taøi trôï. Vì theá coù theå noùi trong caùc 
loaïi hình quyõ ñaàu tö, quyõ ñaàu tö voán maïo hieåm laø loaïi hình quyõ ñaàu tö coù ruûi ro cao 
nhaát. Lôïi nhuaän ngoaïn muïc, ruûi ro ñaùng keå chính laø ñaëc tröng thuù vò nhaát cuûa voán maïo 
hieåm. 

Cung caáp söï hoã trôï phi taøi chính 

Moät trong nhöõng ñaëc ñieåm quan troïng vaø ñaëc thuø cuûa voán maïo hieåm laø ngoaøi cung 
caáp nguoàn voán, caùc chuyeân gia quaûn lyù voán maïo hieåm coøn cung caáp söï trôï giuùp ñaùng keå ôû 
caáp chieán löôïc cho ñoái töôïng nhaän ñaàu tö. Ñaëc bieät, caùc nhaø ñaàu tö  thöôøng coù moät vò trí 
trong hoäi ñoàng quaûn trò cuûa coâng ty nhaän voán ñaàu tö. Töø vò trí naøy, cuøng vôùi caùc kinh 
nghieäm thu ñöôïc töø caùc coâng ty khaùc, nhöõng chuyeân gia quaûn lyù voán maïo hieåm tham gia 
vaøo vieäc kieåm soaùt  hoaït ñoäng kinh doanh, ñoàng thôøi taùc ñoäng thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa 
caùc coâng ty nhaän voán ñaàu tö. Caùc coâng ty quaûn lyù voán maïo hieåm khaùc nhau ñaët ra troïng 
taâm khaùc nhau veà möùc ñoä tham gia. Möùc ñoä tham gia coù theå laø toái thieåu, thöôøng gaén lieàn 
vôùi moät soá coå phaàn nhoû, hoaëc tham gia vaøo coâng vieäc thöôøng nhaät nhö ñoùng vai troø Chuû 
tòch hoäi ñoàng quaûn trò, thöôøng gaén lieàn vôùi vieäc naém giöõ ña soá coå phaàn. 

Laø moät quyõ ñaàu tö tö nhaân 

Vì  möùc ñoä ruûi ro cuûa quyõ laø raát cao, neân voán cuûa quyõ ñaàu tö  maïo hieåm huy ñoäng 
seõ khoâng phaûi laø töø coâng chuùng maø baèng phöông thöùc phaùt haønh rieâng leû cho moät soá 
nhoùm nhoû caùc nhaø ñaàu tö, coù theå ñöôïc löïa choïn tröôùc. Ñoù laø caùc caù nhaân, theå nhaân, caùc 
ñònh cheá taøi chính hoaëc caùc taäp ñoaøn kinh teá lôùn. Caùc nhaø ñaàu tö thöôøng ñaàu tö löôïng voán 
töông ñoái lôùn vaø ñoåi laïi hoï ñoøi hoûi caùc yeâu caàu veà quaûn lyù quyõ raát cao. Do ñoù quyõ ñaàu tö 
voán maïo hieåm laø moät quyõ ñaàu tö  tö nhaân. 

Chuû yeáu laø ñaàu tö giaùn tieáp 

Hình thöùc ñaàu tö chuû yeáu ban ñaàu cuûa quyõ laø ñaàu tö tröïc tieáp. Tuy nhieân töø ñaàu 
nhöõng naêm 80, hình thöùc ñaàu tö ñaõ thay ñoåi. Vieäc tieán haønh ñaàu tö ñöôïc thöïc hieän thoâng 
qua nhaø quaûn lyù ñaàu tö tö nhaân chuyeân nghieäp. Xu höôùng naøy ngaøy caøng phoå bieán, theå 
hieän tính chuyeân moân hoùa cao trong lónh vöïc ñaàu tö voán maïo hieåm vaø daàn hình thaønh 
ngaønh coâng nghieäp ñaàu tö voán maïo hieåm. 

Tieàn maïo hieåm khoâng phaûi laø tieàn daøi haïn suoát ñôøi 

Voán maïo hieåm ñaàu tö vaøo caân ñoái taøi saûn vaø cô sôû haï taàng cuûa moät doanh nghieäp 
cho ñeán khi doanh nghieäp ñaït ñöôïc qui moâ vaø ñoä tín nhieäm ñuû ñeå coù theå ñem baùn cho moät 
taäp ñoaøn hay ñeå cho thò tröôøng chöùng khoaùn coù theå nhaäp cuoäc vaø caáp voán thanh khoaûn. 
Veà baûn chaát, quyõ ñaàu tö maïo hieåm goùp moät phaàn voán vaøo yù töôûng cuûa moät nhaø kinh 
doanh, nuoâi döôõng noù trong moät thôøi gian ngaén roài ruùt lui vôùi söï giuùp ñôõ cuûa moät ngaân 
haøng ñaàu tö. 
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Taøi saûn theá chaáp 

Ñoái vôùi quyõ ñaàu tö maïo hieåm thì taøi saûn ñaûm baûo cho voán ñaàu tö khoâng phaûi laø taøi 
saûn höõu hình maø chæ laø yù töôûng kinh doanh khaû thi, mang tính saùng taïo vaø tieàm naêng. Quyõ 
maïo hieåm laø choã döïa thích hôïp cho nhöõng con ngöôøi taøi gioûi vaø nhöõng yù töôûng hay. 

Phaân bieät quyõ ñaàu tö maïo hieåm vôùi ngaân haøng 

CAÙC CHÆ TIEÂU QUYÕ ÑAÀU TÖ MAÏO HIEÅM NGAÂN HAØNG 

Muïc tieâu Toái ña hoaù laõi voán Laõi phaûi traû  

Thôøi haïn 2-5 naêm Ngaén / daøi haïn 

Coâng cuï ñaàu tö Coå phieáu thöôøng, traùi phieáu 
chuyeån ñoåi, quyeàn choïn  

Nôï, thueâ hoaït ñoäng, thueâ 
taøi chính 

Lôïi nhuaän Giaù coå phaàn, taøi saûn höõu hình 
thuaàn 

Bieân laõi (cheânh leäch laõi 
suaát giöõa laõi suaát vay vaø 
cho vay cuûa ngaân haøng) 

Taøi saûn ñaûm baûo Khoâng Coù 

Quyeàn sôû höõu Coù Khoâng 

Quyeàn kieåm soaùt Tham gia hoäi ñoàng quaûn trò, giaùm 
saùt, tö vaán 

Theo thoaû thuaän 

AÛnh höôûng ñeán baûng 
caân ñoái keá toaùn 

Giaûm ñoøn baåy taøi chính Taêng ñoøn baåy taøi chính 

Keânh thoaùt voán Baùn ra coâng chuùng, baùn cho moät 
toå chöùc khaùc hoaëc cho chính 
doanh nghieäp 

Thu hoài nôï 

Phaân bieät giöõa ñaàu tö maïo hieåm vôùi caùc loaïi hình ñaàu tö khaùc 

Trong taát caû caùc loaïi hình ñaàu tö, ñaàu tö maïo hieåm laø loaïi hình ñaàu tö chaáp nhaän 
ruûi ro cao nhaát. 

Ñoái töôïng taøi trôï cuûa quyõ chuû yeáu laø nhöõng doanh nghieäp môùi khôûi söï, thöôøng ôû 
nhöõng lónh vöïc coù tieàm naêng, coù tính ñoåi môùi maïnh meõ hoaëc doanh nghieäp ñang hoaït 
ñoäng nhöng coù tieàm naêng phaùt trieån cao, chöa ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn, coâng ty coå phaàn noäi boä. Trong khi ñoù ñoái vôùi caùc quyõ ñaàu tö khaùc thì chuû yeáu 
ñaàu tö vaøo nhöõng doanh nghieäp coù thò phaàn, hoaït ñoäng hieäu quaû muoán boå sung voán ñeå 
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ñaït ñöôïc möùc taêng tröôûng cao nhaát (quyõ ñaàu tö phaùt trieån tröôùc ñaây), chöùng khoaùn cuûa 
caùc coâng ty ñaõ nieâm yeát, coâng ty coå phaàn ñaïi chuùng (quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn). 

Yeáu toá quan troïng nhaát trong ñaàu tö maïo hieåm laø con ngöôøi, döïa treân taøi naêng, trí 
tueä ñeå ñem laïi thaønh coâng cho doanh nghieäp. YÙ töôûng laø taøi saûn ñaûm baûo duy nhaát.  

Trong ñaàu tö maïo hieåm, vaán ñeà hoã trôï kyõ naêng vaø kinh nghieäm quaûn lyù cho 
doanh nghieäp nhaän taøi trôï ñöôïc xem troïng hôn nhieàu so vôùi caùc loaïi hình ñaàu tö khaùc. 

1.4 Cô Cheá Hoaït Ñoäng Cuûa Quyõ Ñaàu Tö Voán Maïo Hieåm 

1.4.1 Caùc Thaønh Phaàn Tham Gia 

Tham gia tröïc tieáp vaøo quaù trình vaän haønh cuûa voán maïo hieåm coù ba ñoái töôïng 
chuû yeáu laø caùc nhaø ñaàu tö, caùc nhaø tö baûn maïo hieåm vaø caùc doanh nhaân. 

Caùc nhaø ñaàu tö: Hoï laø nhöõng nhaø tö baûn caù nhaân giaøu coù, hoaëc laø nhöõng coâng ty 
lôùn hoaït ñoäng trong lónh vöïc taøi chính (ngaân haøng, coâng ty baûo hieåm, quyõ höu trí...) hoaëc 
phi taøi chính (caùc taäp ñoaøn saûn xuaát). Hoï coù löôïng tieàn lôùn saün saøng ñeå ñaàu tö vaø chaáp 
nhaän ruûi ro cao, hy voïng ñaït ñöôïc nhöõng möùc lôïi nhuaän vöôït troäi. 

Caùc nhaø tö baûn maïo hieåm: Hoï laø nhöõng ngöôøi haønh ngheà ñaàu tö maïo hieåm 
chuyeân nghieäp. Vöøa coù tri thöùc veà coâng ngheä, vöøa coù taøi naêng quaûn trò, hoï ñaûm nhieäm 
chöùc naêng huy ñoäng voán töø caùc nhaø ñaàu tö; tìm kieám vaø ñaùnh giaù caùc cô hoäi ñaàu tö, tieán 
haønh ñaàu tö theo nhöõng chieán löôïc nhaát ñònh ñeå laøm gia taêng giaù trò cho coâng ty nhaän 
voán, vaø cuoái cuøng laø mang laïi lôïi nhuaän cho caùc nhaø ñaàu tö. Chu kyø naøy ñöôïc taùi taïo vôùi 
vieäc huy ñoäng quyõ môùi cho nhöõng cô hoäi ñaàu tö môùi. 

Caùc doanh nhaân: Hoï laø nhöõng kyõ sö hay nhaø khoa hoïc ñang muoán bieán moät phaùt 
hieän coâng ngheä thaønh moät thaønh coâng treân thöông tröôøng, nhöõng con ngöôøi coù nhöõng yù 
töôûng trieån voïng. Ñeå nhaän ñöôïc nhöõng khoaûn ñaàu tö maïo hieåm, hoï khoâng chæ caàn coù 
moät yù töôûng coù tieàm naêng lôùn maø coøn phaûi thöïc hieän nhöõng cam keát veà phaân chia lôïi 
nhuaän cuõng nhö quyeàn löïc vôùi caùc nhaø tö baûn maïo hieåm. 

Moái quan heä giöõa ba ñoái töôïng treân ñöôïc xöû lyù theo nhöõng moâ hình toå chöùc khaùc 
nhau. Moät moâ hình thaønh coâng laø moâ hình ñaûm baûo ñöôïc nhöõng lôïi ích haøi hoøa cuûa ba 
ñoái töôïng naøy, nhôø ñoù ñaït ñöôïc ñaït ba muïc tieâu: (1) khuyeán khích vaø duy trì nguoàn yù 
töôûng coâng ngheä môùi vaø tinh thaàn khôûi nghieäp; (2) taïo ñoäng löïc cho ngöôøi coù voán boû 
voán ra ñaàu tö maïo hieåm; (3) phaùt huy trieät ñeå naêng löïc ñaëc bieät cuûa caùc nhaø quaûn lyù quyõ 
chuyeân nghieäp. 



Trang: 10 
 

 

1.4.2 Sô Ñoà Hoaït Ñoäng Cuûa Voán Maïo Hieåm 

Nguoàn: Asian Venture Capital Journal 

1.4.3 Caùc Giai Ñoaïn Cuûa Quyõ Ñaàu Tö Voán Maïo Hieåm 

Quy trình hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaàu tö voán maïo hieåm thöôøng ñöôïc chia thaønh naêm giai 
ñoaïn noái tieáp nhau. Tuy nhieân, moät trong caùc giai ñoaïn naøy coù theå ñöôïc laëp laïi, khoâng 
nhaát thieát phaûi theo thöù töï. 

Giai ñoaïn hình thaønh 

Ñaây laø giai ñoaïn caùc nhaø tö baûn maïo hieåm nghieân cöùu tìm kieám caùc nguoàn caáp 
voán cho quyõ vaø caùc döï aùn ñaàu tö. Cuõng trong giai ñoaïn naøy, nhaø tö baûn maïo hieåm seõ lo 
tieán haønh caùc thuû tuïc cam keát ñaàu tö vaø cam keát ñoùng voán, tieán haønh caùc thuû tuïc chuaån 
bò veà phaùp lyù cho quyõ ñaàu tö. 

Giai ñoaïn goïi voán  

Thôøi kyø ñoùng quyõ, goïi voán, ñaëc bieät laø ngaøy ñoùng quyõ coù theå ñöôïc goïi laø ngaøy ra 
ñôøi quyõ voán maïo hieåm. Vieäc ñoùng ñuû voán coù theå keùo daøi ñeán hai hoaëc ba naêm, vì vaäy coù 
theå xaây döïng moät thôøi bieåu nhieàu ngaøy ñoùng quyõ. Vaøo ngaøy ñoùng quyõ ñaàu tieân, caùc nhaø 
ñaàu tö coù maët ñöôïc nhöõng quyeàn lôïi ngang nhau caên cöù vaøo tyû leä goùp voán. Quyeàn lôïi ñoù 
tieáp tuïc ñöôïc duy trì trong quaù trình ñoùng voán tröø khi töøng thaønh vieân quyeát ñònh thay ñoåi 
vò trí vaø baùn ñi coå phaàn cuûa mình. Moät lòch trình nhieàu laàn ñoùng quyõ cho pheùp nhaø ñaàu tö 

Cô hoäi ñaàu tö 

Quyõ voán maïo hieåm

Kyõ naêng quaûn lyù Nguoàn huy ñoäng voán 

Thò tröôøng voán maïo hieåm 

Giaùm saùt vaø tö vaán  

Thoaùt voán  

Döï aùn ñaàu 
tö  

Töø choái  Tieán haønh  
ñaàu tö 
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thaáy ñöôïc soá tieàn ñoùng voán ñöôïc ñaàu tö nhö theá naøo vaøo caùc ñanh muïc ñaàu tö vaø giaù trò 
thò tröôøng cuûa caùc danh muïc ôû töøng thôøi kyø. 

Giai ñoaïn ñaàu tö 

Thôøi kyø ñaàu tö vaøo caùc danh muïc vaø döï aùn, caùc nhaø tö baûn maïo hieåm choïn loïc 
thaåm ñònh döï aùn, thöông thuyeát mua coå phaàn hay tham gia voán vaøo caùc döï aùn. Quy trình 
naøy dieãn ra lieân tuïc trong 2, 3 naêm. Ñeå ñaàu tö heát voán, caùc nhaø quaûn lyù quyõ phaûi laøm 
vieäc vôùi hieäu quaû raát cao, cuõng nhö vôùi chaát löôïng kyõ thuaät ñaàu tö cao ñeå ñaùm baûo lôïi 
nhuaän nhö cam keát ban ñaàu. Quaù trình roùt voán vaøo moät döï aùn thöôøng ñöôïc chia laøm 3 
giai ñoaïn, moãi giai ñoaïn seõ thaåm ñònh laïi ñeå ñöa ra quyeát ñònh coù neân cung caáp voán tieáp 
hay khoâng*. 

Voán maø quyõ ñaàu tö vaøo doanh nghieäp ñöôïc theå hieän döôùi hình thöùc sau: voán coå 
phaàn, nôï coù khaû naêng chuyeån ñoåi hoaëc keát hôïp caû hai hình thöùc naøy*. 

Ngoaøi vieäc cung caáp voán, trong giai ñoaïn ñaàu tö, coâng ty quaûn lyù quyõ coøn hoã trôï 
doanh nghieäp nhaän ñaàu tö veà maët quaûn lyù, tìm kieám ñoái taùc, thò tröôøng… cuõng nhö coù 
nhöõng chieán löôïc ñeå quaûn trò ruûi ro cho quyõ nhö: ñaàu tö vaøo nhieàu döï aùn, ñoàng ñaàu tö, 
doanh vuï* ( chi tieát phuï luïc 2). Trong quaù trình naøy quyõ tieáp tuïc coù nhöõng ñôït goïi voán 
theâm ñeå ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö. 

Giai ñoaïn taêng cao giaù trò 

Sau khi ñaõ thöïc hieän ñaàu tö vaøo caùc danh muïc, caùc nhaø tö baûn maïo hieåm tieáp tuïc 
xaây döïng boä maùy quaûn trò quyõ vaø ñaët theâm quan heä vôùi caùc toå chöùc taøi chính, kinh 
doanh ñeå taêng theâm voán quyõ. Trung bình quyõ ñaàu tö maïo hieåm seõ thu hoaïch lôïi nhuaän 
sau naêm naêm ñaàu tö. 

Giai ñoaïn thoaùt voán 

Muïc ñích cuûa nhaø ñaàu tö maïo hieåm laø coù ñöôïc moät khoaûn lôïi nhuaän ñaùng keå sau 
ba ñeán naêm naêm baèng caùch baùn caùc khoaûn ñaàu tö. Ñieàu kieän thoaùt voán vaø quyeát ñònh 
ñaàu tö seõ ñöôïc thöông löôïng thoûa thuaän song song. Muïc ñích cuûa vieäc naøy laø nhaèm giuùp 
nhaø ñaàu tö traùnh tình traïng bò “khoáng cheá” thoaùt voán khi muoán ruùt voán. Tình traïng nhö 
vaäy coù theå xaûy ra sau moät vaøi naêm, ví duï khi maø doanh nghieäp nhaän ñaàu tö choáng laïi 
vieäc baùn doanh nghieäp cuûa anh ta. 

Thôøi gian thoaùt voán cuõng phaûi ñöôïc xaùc ñònh roõ trong ñieàu kieän thoaùt voán. Thôøi 
gian naøy caøng keùo daøi thì giaù trò ñaït ñöôïc caøng cao nhöng ruûi ro cuõng lôùn. Vì vaäy thôøi 
gian thoaùt voán seõ phuï thuoäc tính chaát cuûa töøng quyõ. Ñoái vôùi nhöõng quyõ chæ ñaàu tö vaøo 
moät vaøi döï aùn, ñoái maët vôùi nguoàn taøi chính boù heïp thì thôøi gian thoaùt voán seõ sôùm. Maët 
khaùc nhöõng quyõ coù nguoàn taøi chính ñuû lôùn, oån ñònh vaø ña daïng seõ linh hoaït veà thôøi gian 
thoaùt voán ñeå ñaït ñöôïc giaù trò thu hoài cao nhaát. 

Hieän nay, treân theá giôùi coù boán caùch thoaùt voán cô baûn: 
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 Phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu ra coâng chuùng (Initial Public Offering IPO) 

 Baùn toaøn boä doanh nghieäp cho moät toå chöùc hoaëc caù nhaân  

 Nhöôïng laïi coå phaàn cho doanh nghieäp nhaän ñaàu tö  

 Baùn coå phaàn ñaõ ñaàu tö cho moät toå chöùc thöù ba 

Ngoaøi ra neáu döï aùn ñaàu tö thaát baïi thì nhaø ñaàu tö coù theå thöïc hieän nhöõng caùch 
thoaùt voán nhö  ruùt voán hoaëc thanh lyù taøi saûn. 

1.5 Vai Troø Cuûa Quyõ Ñaàu Tö Maïo Hieåm 
Ngöôïc laïi vôùi quan ñieåm quyõ maïo hieåm chæ ñoùng vai troø nhoû trong caùc phaùt minh 

ban ñaàu, quyõ maïo hieåm coù nhieàu ñoùng goùp tích cöïc cho neàn kinh teá. 

1.5.1 Ñoái Vôùi Thò Tröôøng Taøi Chính 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm goùp phaàn oån ñònh vaø phaùt trieån thò tröôøng taøi chính ngaøy 
caøng hoaøn thieän hôn, ña daïng hôn. 

Taïo ra moät keânh huy ñoäng voán môùi 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm taïo ra moät keânh huy ñoäng voán môùi, taän duïng ñöôïc nguoàn 
löïc taøi chính trong laãn ngoaøi nöôùc. Quyõ thu huùt voán nhaøn roãi töø caùc coâng ty lôùn , caùc toå 
chöùc taøi chính vaø phi taøi chính (ngaân haøng, coâng ty baûo hieåm, quyõ höu trí, quyõ baûo hieåm 
xaõ hoäi, quyõ baûo hieåm nhaân thoï….),  

toå chöùc quoác teá… ñaùp öùng nhu caàu voán cho söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá noùi 
chung vaø cho ngaønh coâng ngheä cao noùi rieâng. 

Phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm taùc ñoäng tích cöïc tôùi söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn. Moät trong nhöõng keânh thoaùt voán toát nhaát vaø phoå bieán nhaát cuûa quyõ laø baùn chöùng 
khoaùn cuûa doanh nghieäp nhaän ñaàu tö ra coâng chuùng thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn 
(IPO). Do ñoù, quyõ goùp phaàn laøm phong phuù vaø ña daïng haøng hoaù cho thò tröôøng chöùng 
khoaùn caû veà soá löôïng laãn chaát löôïng, giuùp caùc nhaø ñaàu coù nhieàu cô hoäi löïa choïn cho 
danh muïc ñaàu tö cuûa mình, thu huùt theâm nhaø ñaàu tö môùi, taêng tính thanh khoaûn cho thò 
tröôøng. 

Hoã trôï heä thoáng ngaân haøng 

Vôùi nguoàn voán vaø chieán löôïc ñaàu tö daøi haïn, quyõ ñaàu tö maïo hieåm goùp phaàn taêng 
cöôøng khaû naêng huy ñoäng nhöõng nguoàn voán daøi haïn vaø oån ñònh, giaûm möùc ñoä phuï thuoäc 
cuûa ngöôøi söû duïng voán vaøo caùc nguoàn taøi chính coù tính bieán ñoäng cao, ví duï nhö nguoàn 
tín duïng ngaén haïn do heä thoáng ngaân haøng cung caáp. Nhö vaäy, quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñaõ 
phaàn naøo san seû gaùnh naëng veà voán daøi haïn vôùi ngaønh ngaân haøng, goùp phaàn caûi thieän tình 
traïng maát caân ñoái veà voán taïi heä thoáng ngaân haøng. 
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1.5.2 Ñoái Vôùi Söï Phaùt Trieån Cuûa Doanh Nghieäp 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm laø loái thoaùt môû ra cho caùc doanh nghieäp môùi, môû roäng caû 
veà maët taøi chính laãn phi taøi chính. 

Hoã trôï taøi chính 

ÔÛ nhöõng doanh nghieäp coù tieàm naêng vaø lôïi nhuaän lôùn nhöng ruûi ro cao thì vieäc 
tieáp caän caùc nguoàn voán truyeàn thoáng (nhö ngaân haøng, thò tröôøng chöùng khoaùn…) gaëp 
nhieàu trôû ngaïi. Vôùi tieàm löïc taøi chính vöõng maïnh, quyõ ñaàu tö maïo hieåm môû ra moät keânh 
cung voán môùi cho caùc doanh nghieäp naøy. 

Hoã trôï phi taøi chính 

Vôùi ñoäi nguõ quaûn lyù daøy daën kinh nghieäm, trình ñoä chuyeân moân cao cuøng vôùi uy 
tín cuûa quyõ ñaàu tö. Baèng vieäc tröïc tieáp hoaëc giaùn tieáp tham gia quaûn lyù doanh nghieäp 
tieáp nhaän ñaàu tö, quyõ seõ hoã trôï doanh nghieäp nhieàu maët giuùp doanh nghieäp phaùt trieån. 
Chaúng haïn, quyõ coù theå hoã trôï cho moät doanh nghieäp trong giai ñoaïn ñaàu veà vieäc xaùc 
ñònh ñòa ñieåm, tuyeån duïng ban quaûn lyù vaø nhaân vieân kyõ thuaät cho caùc vò trí quan troïng 
hay ñöa ra nhöõng lôøi khuyeân chieán löôïc, giôùi thieäu tôùi caùc khaùch haøng, ñoái taùc tieàm 
naêng, caùc nhaø taøi trôï cho caùc giai ñoaïn sau cuõng nhö caùc ngaân haøng ñaàu tö vaø caùc moái 
quan heä khaùc nöõa. 

Tuy nhieân caùc doanh nghieäp cuõng caàn thaän troïng khi quyeát ñònh thôøi ñieåm tieáp 
nhaän nguoàn voán maïo hieåm. Bôûi vì, neáu tieáp nhaän nguoàn voán naøy ôû giai ñoaïn quaù sôùm, 
naêng löïc quaûn lyù chöa toát thì doanh nghieäp coù theå ñoái maët vôùi ruûi ro maát quyeàn kieåm 
soaùt, hay aùp löïc phaûi IPO sôùm hôn döï kieán ( coøn goïi laø ruûi ro “ baùn luùa non”). 

1.5.3 Ñoái Vôùi Söï Phaùt Trieån Kinh Teá  

Coù theå noùi raèng, ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm laø moät ñoäng löïc cuûa taêng tröôûng 
kinh teá. Caùc hoaït ñoäng ñaàu tö voán maïo hieåm coù aûnh höôûng tích cöïc ñeán neàn kinh teá 
quoác daân vaø kinh teá toaøn caàu. 

Giuùp ra ñôøi coâng ngheä môùi, saûn phaåm môùi 

Voán maïo hieåm ñöôïc coi laø chaát xuùc taùc quan troïng trong söï phaùt trieån vaø thöông 
maïi hoaù nhöõng coâng ngheä môùi, saûn phaåm môùi, thaäm chí laø taïo ra nhöõng ngaønh hoaøn 
toaøn môùi. Töø ñoù, thuùc ñaåy söï tieán boä cuûa khoa hoïc kyõ thuaät coâng ngheä, phaùt trieån löïc 
löôïng saûn xuaát. Coù theå noùi, vôùi söï hoã trôï cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm caû veà voán laãn kinh 
nghieäm quaûn trò doanh nghieäp ñaõ bieán nhieàu quaù trình tìm kieám, thöû nghieäm, phaùt trieån 
moät yù töôûng khoa hoïc coâng ngheä thaønh phaùt minh vaø thöông maïi hoaù saûn phaåm. Quaù 
trình töø moät yù töôûng thaønh moät saûn phaåm ñoøi hoûi löôïng voán raát lôùn, neáu khoâng coù nguoàn 
cung caáp voán töø quyõ ñaàu tö thì raát nhieàu yù töôûng phaùt minh seõ bò boû ngoõ. Bôûi leõ, ñeå taøi 
trôï cho quaù trình naøy baèng kinh phí cuûa chính phuû hay baèng caùc nguoàn voán truyeàn thoáng 
laø raát haïn cheá. 
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Voán maïo hieåm laø chaát xuùc taùc cho söï hình thaønh vaø phaùt trieån nhieàu doanh nghieäp. 

Moät trong nhöõng yeáu toá ñeå ñaùnh giaù söï taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá ñoù chính laø 
soá löôïng, quy moâ, khaû naêng taêng giaù trò cuûa caùc doanh nghieäp. Vôùi söï hoã trôï veà voán, 
quyõ ñaõ giuùp doanh nghieäp coù ñuû ñieàu kieän thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng. Tröôùc tieân noù 
ñaùp öùng qui ñònh cuûa Nhaø Nöôùc veà voán ñieàu leä. Tieáp theo noù hình thaønh vaø hoaøn thieän 
cô sôû haï taàng chaúng haïn nhö mua saém thieát bò maùy moùc, xaây döïng nhaø xöôûng, thueâ maët 
baèng hoaït ñoäng… 

Trong quaù trình ñi vaøo hoaït ñoäng, quyõ coøn trôï giuùp doanh nghieäp ôû nhöõng maûng 
phi taøi chính… taïo ñieàu kieän thuaän lôïi nhaát ñeå doanh nghieäp hoaït ñoäng coù hieäu quaû, 
naâng cao khaû naêng caïnh tranh, tieán ñeán chieám lónh thò phaàn trong laãn ngoaøi nöôùc vaø laøm 
taêng giaù trò doanh nghieäp. Keát quaû laø goùp phaàn laøm neàn kinh teá cuûa ñaát nöôùc tieán leân.  

Goùp phaàn giaûi quyeát vaán ñeà xaõ hoäi 

Khi quyõ maïo hieåm hoaøn thaønh ñöôïc nhöõng vai troø treân, noù seõ thuùc ñaåy phaùt trieån 
caùc lónh vöïc kinh teá, ñoàng thôøi giaùn tieáp giaûi quyeát caùc vaán ñeà xaõ hoäi nhö taïo theâm coâng 
aên vieäc laøm, naâng cao thu nhaäp…  

1.6 Thò Tröôøng Voán Maïo Hieåm Ôû Moät Soá Nöôùc Vaø Baøi Hoïc Kinh Nghieäm 
Cho Vieät Nam 

Ñeå khaùi quaùt söï hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm, 
khoâng gì toát hôn nghieân cöùu voán maïo hieåm ngay töø caùi noâi cuûa noù. 

Khaùi nieäm voán maïo hieåm ñöôïc khaùm phaù töø tröôùc theá chieán II cuûa caùc thöông gia 
maïo hieåm Anh, Myõ. Nhöõng caù nhaân giaøu coù naøy saün saøng maïo hieåm moät phaàn taøi saûn cuûa 
hoï ñeå ñoåi laáy phaàn thöôûng khoång loà, moät trieån voïng taøi chính ñaùng keå. Kinh doanh voán 
maïo hieåm ñöôïc xem nhö sôû thích mang tính caù nhaân, töï phaùt. Tuy nhieân, sau theá chieán II, 
vieäc kinh doanh naøy trôû neân phoå bieán vaø raát nhieàu coâng ty ñaàu tö tieân phong ñaõ môû ra moät 
kyû nguyeân môùi, kyû nguyeân coâng nghieäp voán maïo hieåm. Caùc coâng ty ñaàu tö tieân phong 
lieân quan ñeán nhöõng tyû phuù teân tuoåi nhö: L.Rockefeller, J.H.Whitney,… 

Huyeàn thoaïi veà American Research & Development Corporation (ARDC), thaønh 
laäp ôû Boston naêm 1946, luoân ñöôïc nhaéc ñeán khi noùi veà coâng nghieäp voán maïo hieåm. 
ARDC khoâng chæ laø coâng ty ñaàu tieân maø coøn laø coâng ty voán maïo hieåm thaønh coâng nhaát 
trong lòch söû döôùi söï laõnh ñaïo cuûa nhaø taøi chính noåi tieáng ngöôøi Myõ goác Phaùp, George F. 
Doriot. Laäp neân nhöõng nguyeân taéc cô baûn ñaàu  tieân cho coâng ty voán maïo hieåm, Doriot ñaõ 
noùi: “Muïc tieâu cuûa chuùng ta laø xaây döïng neân nhöõng ngöôøi taøi gioûi vaø laøm cho coâng ty cuûa 
hoï thaønh coâng; thu nhaäp voán laø moät phaàn thöôûng, khoâng phaûi ñích”. Tuaân theo trieát lyù 
kinh doanh, ARDC ñaõ ñaàu tö vaøo Digital Equipment Corporation (DEC), moät trong nhöõng 
phi vuï ñaàu tieân, thaønh coâng nhaát vaø ñöôïc xem laø ví duï kinh ñieån cho ñaàu tö voán maïo 
hieåm. Ñöôïc ARDC ñaàu tö 61.400USD, DEC khôûi nghieäp naêm 1957 vôùi voûn veïn moät 
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chieác baøn giaáy vaø hai nhaân söï. Ñeán naêm 1971, DEC coù 7.000 nhaân söï, doanh thu 147 trieäu 
USD moãi naêm vaø 45% coå phaàn cuûa ARDC ñaõ trò giaù 345,6 trieäu USD. 

Moät böôùc ngoaët quan troïng trong söï phaùt trieån cuûa voán maïo hieåm ôû Myõ laø vieäc 
hình thaønh caùc coâng ty ñaàu tö doanh nghieäp nhoû (Small Business Investment Companies 
– SBICs.  Sau khi töøng böôùc ñöôïc giôùi kinh doanh chaáp nhaän, chöông trình SBICs caát 
caùnh vaø chæ trong hai naêm ñaàu hoaït ñoäng (1960 – 1962) hôn 600 coâng ty ñaàu tö ñaõ ñöôïc 
thaønh laäp. Tuy coù nhieàu thaêng traàm, SBICs laø toå chöùc kinh doanh voán maïo hieåm noåi tieáng 
nhaát theá giôùi suoát thaäp nieân 60 vaø 70. Ngaøy nay, nhöõng coâng ty coøn soáng soùt cuøng vôùi 
nhieàu ‘SBICs’ môùi taïo neân haït nhaân quan troïng trong coäng ñoàng ñaàu tö voán maïo hieåm. 

Ñeán cuoái thaäp nieân 70, voán maïo hieåm ñaõ tröôûng thaønh, thaät söï laø moät ngaønh coâng 
nghieäp vôùi quy moâ voán 2-3 tyû USD. Vieäc tìm kieám phi vuï ñaàu tö laøm taêng giaù trò 10 laàn, 
20 laàn…ñaõ khoâng coøn xa laï. Hieän nay quyõ löông höu, quyõ baûo hieåm vaø caùc ñònh cheá taøi 
chính khaùc ñeàu roùt moät phaàn voán vaøo ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm. Ngaønh coâng 
nghieäp goàm hôn 600 coâng ty  coù theå chia thaønh ba nhoùm chính: i) khoaûng 150 coâng ty voán 
maïo hieåm hoaït ñoäng ñoäc laäp, chieám 70% voán trong ngaønh; ii) khoaûng 430 coâng ty SBICs, 
naém giöõ 12% voán; vaø iii) caùc coâng ty con cuûa nhöõng taäp ñoaøn kinh teá lôùn (18%). 

ÔÛ Chaâu AÂu,  voán maïo hieåm xuaát hieän muoän hôn ôû Myõ raát nhieàu. Ñeán cuoái thaäp 
nieân 70, ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm Chaâu AÂu coù döôùi 20 coâng ty ñaàu tö 60-70 trieäu 
USD moãi naêm. Tuy nhieân, cuoái naêm 1986, Chaâu AÂu ñaõ coù hôn 400 coâng ty vaø Hieäp hoäi 
voán maïo hieåm Chaâu AÂu (European Venture Capital Association-EVCA) coù hôn 170 thaønh 
vieân. Toång soá voán trong coäng ñoàng 10 nöôùc xaáp xæ 8,9 tyû USD. Söï gia taêng voán maïo hieåm 
taäp trung chuû yeáu vaøo ba nöôùc: Anh, Haø Lan vaø Phaùp, chieám hôn 70% toång ñaàu tö. 

Ngaøy nay, ngöôøi ta luoân xem voán maïo hieåm nhö moät ñoäng löïc thuùc ñaåy phaùt trieån 
kinh teá. Nhöng beân caïnh nhöõng huyeàn thoaïi luoân toàn taïi thöïc teá: khoâng phaûi ai cuõng coù 
theå thaønh coâng vôùi voán maïo hieåm. Vieäc taùch baïch giöõa huyeàn thoaïi vaø thöïc teá thaät söï höõu 
ích cho caùc nhaø ñaàu tö laãn caùc nhaø laøm chính saùch cuûa moät quoác gia. Vaø ñeå coù caùi nhìn roõ 
hôn veà voán maïo hieåm, vieäc xem xeùt thò tröôøng voán maïo hieåm ôû moät soá nöôùc tieâu bieåu laø 
caàn thieát. 

1.6.1 Thò Tröôøng Voán Maïo Hieåm Ôû Myõ 

Nöôùc Myõ ñöôïc xem laø nôi khai sinh ra ngaønh ñaàu tö voán maïo hieåm. Taïi ñaây, quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm ñaàu tieân treân theá giôùi, Coâng ty Nghieân Cöùu vaø Phaùt Trieån Myõ (ARD 
Corporation), ñaõ ñöôïc thaønh laäp vaøo naêm 1946 ôû Boston nhaèm tìm kieám vaø taøi trôï cho 
nhöõng döï aùn coù ruûi ro cao nhöng ñoàng thôøi cuõng mang laïi lôïi nhuaän cao. Nhöõng naêm sau 
ñoù, haøng loaït nhöõng quyõ ñaàu tö maïo hieåm khaùc cuõng ñaõ ra ñôøi.  

Coù theå noùi, ôû Myõ, chính phuû ñaõ ñoùng moät vai troø quan troïng trong vieäc phaùt trieån 
thò tröôøng voán maïo hieåm. Nhöõng chính saùch vó moâ cuøng vôùi nhöõng caûi tieán, boå sung phuø 
hôïp cuûa chính phuû ñaõ taïo ñieàu kieän cho söï phaùt trieån cuûa ngaønh coâng nghieäp voán maïo 
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hieåm. Moät vaøi chính saùch quan troïng nhaát ñoù laø: chính phuû Myõ ñaõ thöïc thi nhöõng chính 
saùch tieàn teä vaø taøi chính ñuùng ñaén nhaèm ñaûm baûo quan heä töông ñoái giöõa tyû leä laïm phaùt 
thaáp vôùi heä thoáng tieàn teä vaø moâi tröôøng taøi chính oån ñònh. Chính saùch thueá qua caûi tieán 
ñaõ coù lôïi cho nhöõng khoaûn laõi voán, söï giaûm thueá thu nhaäp töø laõi voán ñaõ coù nhöõng aûnh 
höôûng tích cöïc ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö voán maïo hieåm. Thò tröôøng NASDAQ, ñöôïc xem laø 
chieán löôïc thoaùt voán cho nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm, ñaõ ñieàu chænh baèng caùch taêng tính 
côûi môû, tính coâng khai, vì vaäy ñaõ haïn cheá tính e ngaïi bò gian laän, löøa gaït cuûa nhöõng nhaø 
ñaàu tö. Ñieàu naøy ñaõ taïo ra moät moâi tröôøng kinh teá vó moâ laønh maïnh, phaàn naøo coù theå döï 
ñoaùn ñöôïc ñaõ giaûm thieåu nhöõng ruûi ro moâi tröôøng cho caùc nhaø ñaàu tö; moät söï töông 
phaûn roõ reät so vôùi nhöõng nöôùc ñang phaùt trieån. Moät yeáu toá quan troïng khaùc ñoù laø söï saün 
saøng ñaàu tö lôùn vaø lieân tuïc vaøo nhöõng nghieân cöùu ôû caùc tröôøng ñaïi hoïc, caùc cô sôû 
nghieân cöùu vaø phaùt trieån. Söï ñaàu tö naøy ñaõ taøi trôï cho nhöõng theá heä sinh vieân trong vieäc 
nghieân cöùu khoa hoïc – kyõ thuaät. Moät soá ñaõ thaønh laäp coâng ty vaø ñöôïc taøi trôï bôûi nhöõng 
nhaø ñaàu tö maïo hieåm. 

Söï can thieäp tröïc tieáp quan troïng nhaát cuûa chính phuû Myõ trong vieäc khuyeán 
khích, trôï giuùp cho söï taêng tröôûng cuûa caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm laø söï thoâng qua boä luaät 
ñaàu tö nhöõng doanh nghieäp nhoû (The Small Business Investment Act) naêm 1958 cho 
pheùp hình thaønh nhöõng toå chöùc ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty nhoûû (SBICs). Vieäc boä luaät naøy 
ban haønh ñaõ trôû thaønh moät phöông tieän truyeàn baù cho vieäc ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty 
nhoû cuûa taát caû loaïi hình, coäng vôùi nhöõng öu ñaõi veà thu nhaäp vaø laõi voán ñaõ taïo ñieàu kieän 
cho söï phaùt trieån cuûa voán maïo hieåm. Chöông trình SBIC trôû thaønh moät chöông trình maø 
nhieàu quoác gia khaùc phaûi hoïc hoûi, tích cöïc noi göông. Nhöõng chi nhaùnh SBIC cuûa caùc 
ngaân haøng ñöôïc pheùp naém giöõ coå phaàn trong caùc coâng ty nhoû. Ñieàu naøy taïo ra nhieàu 
voán saün coù cho caùc coâng ty môùi khôûi söï vaø laø moät nguoàn quan troïng trong nhöõng naêm 
1960 vaø 1970. Nhöõng coâng ty quaûn lyù quyõ noåi tieáng ngaøy nay nhö Sutter Hill Ventures, 
Institutional Venture Partners, Bank of America Ventures, vaø Menlo Ventures ñaõ baét 
ñaàu nhö nhöõng SBIC. 

  Trong lòch söû cuõng coù nhöõng luùc maø nhöõng haønh ñoäng cuûa chính phuû cuõng coù theå 
gaây thieät haïi cho ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm. Moät ví duï noåi baät nhaát laø vaøo naêm 
1973, thöôïng vieän Myõ ñaõ phaûn öùng laïi söï lan roäng cuûa vieäc tham nhuõng trong caùc quyõ 
höu trí baèng caùch thay ñoåi nhöõng quy ñònh veà quyõ höu trí lieân bang. Trong söï voäi vaøng, 
haáp taáp, chính phuû ñaõ thoâng qua Ñaïo Luaät Ñaûm Baûo Thu Nhaäp Höu Trí Cho Ngöôøi Lao 
Ñoäng (the Employment Retirement Income Security Act (ERISA)), nhöõng ngöôøi quaûn 
lyù quyõ höu trí phaûi coù traùch nhieäm phaùp lyù cho nhöõng khoaûn loã bò gaùnh chòu trong caùc 
khoaûn ñaàu tö coù ruûi ro cao. Ñieàu naøy ñaõ laøm nhöõng ngöôøi quaûn lyù quyõ höu trí gaàn nhö 
traùnh xa vieäc ñaàu tö maïo hieåm, vaø noù ñaõ phaù huûy gaàn nhö toaøn boä ngaønh kinh doanh 
voán maïo hieåm. Nhöng sau ñoù tình hình ñaõ ñöôïc caûi thieän baèng nhöõng vaän ñoäng tích cöïc 
cho vieäc thaønh laäp Hieäp Hoäi Voán Maïo Hieåm Quoác Gia (NVCA). Trong naêm 1977, noù 
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ñaõ thaønh coâng trong tieán tôùi nôùi loûng daàn daàn vaø hoaøn thieän vaøo naêm 1982. Nhöõng ñieàu 
chænh trong nhöõng nguyeân taéc chæ ñaïo quyõ höu trí ñaõ goùp phaàn taïo ra “gioït ñaàu tieân” sau 
ñoù laø “doøng chaûy cuoàn cuoän” cuûa nhöõng khoaûn tieàn môùi vaøo caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm. 
Vaøo nhöõng naêm ñaàu thaäp nieân 1980 vaø 1990 ñaõ coù söï taêng voït cuûa caùc khoaûn voán ñaàu 
tö maïo hieåm song haønh vôùi nhöõng cuoäc phaùt haønh laàn ñaàu ra coâng chuùng (initial public 
offering - IPO ) cuûa nhöõng doanh nghieäp ñöôïc taøi trôï bôûi voán maïo hieåm, cuøng vôùi caùc 
dieãn bieán taêng giaù ngoaïn muïc treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Nöôùc Myõ ngaøy nay coù haøng traêm nghìn nhaø ñaàu tö maïo hieåm, hoï thöôøng goùp voán vaøo caùc 
coâng ty hay quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Nhieàu quyõ ñaõ phaùt haønh coå phieáu treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn vaø neâu ra yeâu caàu khaù cao ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö tham gia, thí duï phaûi coù taøi saûn ít 
nhaát 1 trieäu ñoâ-la Myõ, thu nhaäp haøng naêm 200.000 USD vaø voán goùp bò giam trong quyõ ít 
nhaát vaøi naêm.  

Toång soá voán ñaàu tö maïo hieåm ôû Myõ naêm 1995 laø khoaûng 6,2 tyû USD, naêm 1998 laø 12,5 tyû 
USD (trong ñoù ñaàu tö maïo hieåm cho phaùt trieån Internet laø hôn 3,5 tyû USD). Naêm 1999, 
caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm ñaõ cung caáp 45 tyû USD cho caùc coâng ty môùi thaønh laäp. Con soá 
naøy trong naêm 2000 ñaõ taêng leân möùc kyû luïc 105 tyû USD, trong ñoù 86% daønh cho caùc coâng 
ty laøm veà maïng Internet. Ñeán naêm 2006 thì con soá naøy taêng leân 137 tyû USD. Nguoàn voán 
maïo hieåm khoång loà vaø gia taêng lieân tuïc taïo ra khaû naêng ñaàu tö cöïc lôùn cho phaùt trieån caùc 
doanh nghieäp khôûi söï, vaø ñaây cuõng laø moät nguoàn taøi chính doài daøo taïo neân “ñaát duïng voõ” 
cho moät soá “yù töôûng khoa hoïc - coâng ngheä”, laø moät öu theá noåi baät cuûa Myõ so vôùi caùc nöôùc 
khaùc. 

1.6.2 Thò Tröôøng Voán Maïo Hieåm Ôû Trung Quoác 

Ñöôïc söï uûng hoä cuûa Chính phuû vaø söï tham gia cuûa caùc taäp ñoaøn vaø caùc coâng ty lieân 
doanh, lónh vöïc voán ñaàu tö maïo hieåm ôû Trung Quoác ñaõ phaùt trieån nhanh choùng trong 
nhöõng naêm gaàn ñaây vaø seõ ñaït ñöôïc nhieàu thaønh töïu trong töông lai. Nhôø söï hoã trôï cuûa voán 
maïo hieåm, neàn kinh teá môùi, döïa treân cô sôû khoa hoïc vaø coâng ngheä, seõ ngaøy caøng phaùt 
trieån. Cuoái naêm 2001, khoaûng 150 coâng ty voán maïo hieåm ñaõ ñöôïc thaønh laäp, 90% trong soá 
ñoù ñöôïc thaønh laäp trong giai ñoaïn 1999-2001, vôùi voán ñaêng kyù laø hôn 1 tyû USD. 

Coù 4 hình thöùc voán maïo hieåm ôû Trung Quoác laø: Voán maïo hieåm ñöôïc Chính phuû taøi trôï, 
Coâng ty voán maïo hieåm traùch nhieäm höõu haïn, caùc Lieân doanh, Quyõ phaùt trieån khoa hoïc. 
Hieän taïi, phaàn lôùn caùc coâng ty maïo hieåm ñöôïc Chính phuû cung caáp voán hoaëc Chính phuû 
quaûn lyù. Tuy nhieân, hai loaïi hình coâng ty voán maïo hieåm coøn laïi ñang phaùt trieån raát nhanh 
choùng vaø laø muõi nhoïn cho söï phaùt trieån trong töông lai. Beân caïnh ñoù, caùc lieân doanh 
chieám 10% trong toång soá caùc coâng ty voán maïo hieåm, vaø caùc taäp ñoaøn lôùn trong nöôùc nhö 
Stone, Legend, Zhong Guang Cun Sciece and Hair ñaõ gia nhaäp vaøo lónh vöïc voán maïo 
hieåm. Trong soá caùc coâng ty nhaän ñöôïc voán ñaàu tö maïo hieåm, 28% ñang ôû giai ñoaïn ban 
ñaàu, 53,6% ñang ôû giai ñoaïn phaùt trieån vaø 18,4% ñang ôû giai ñoaïn tröôûng thaønh. Moät soá 
coâng ty thaønh coâng coù khaû naêng seõ coå phaàn hoaù. Caùc coâng ty voán maïo hieåm taäp trung ôû 2 
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khu vöïc. Hôn 90% caùc coâng ty naøy ñöôïc ñaët ôû mieàn Ñoâng Trung Quoác. Vaø 89% soá coâng 
ty voán maïo hieåm choïn caùc döï aùn coâng ngheä cao trong lónh vöïc khoa hoïc hoaëc choïn caùc 
coâng ty coâng ngheä cao non treû, coù nhieàu tieàm naêng.  

Caùc nhaân toá daãn ñeán söï phaùt trieån nhanh choùng voán maïo hieåm ôû Trung Quoác: 

Naêm 1999, ñeå thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa ngaønh coâng ngheä cao, chính quyeàn Trung 
öông vaø ñòa phöông ñaõ thaønh laäp Quyõ ñoåi môùi coâng ngheä cho caùc doanh nghieäp vöøa vaø 
nhoû, ñoàng thôøi coâng boá lieân tieáp caùc chính saùch vaø luaät leä öu ñaõi. Keát quaû laø, söï phaùt trieån 
nhanh choùng cuûa caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû taïo ra tieàm naêng lôùn cho söï phaùt trieån cuûa 
caùc coâng ty voán maïo hieåm trong töông lai. 

Söï thaønh laäp cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn coâng ngheä cao ñaõ taïo ra moâi tröôøng thuaän lôïi 
cho caùc coâng ty coâng ngheä cao. Thò tröôøng caùc coâng ty phaùt trieån ôû Hoàng Koâng taïo ra cho 
caùc coâng ty coâng ngheä cao ôû ñaïi luïc moät höôùng thu huùt voán töø thò tröôøng nöôùc ngoaøi. 
Sau naêm 1999, chính quyeàn ñòa phöông coâng boá raát nhieàu luaät leä khuyeán khích caùc coâng 
ty coâng ngheä cao. Moâi tröôøng phaùp lyù thuaän lôïi ñaõ taïo neân moät laøn soùng lôùn cho caùc coâng 
ty trong nöôùc, do ñoù taïo ra thò tröôøng tieàm naêng cho söï phaùt trieån cuûa voán ñaàu tö maïo 
hieåm. 
Söï ña daïng cuûa caùc coâng ty voán maïo hieåm ñöôïc taïo ra. Raát nhieàu coâng ty ña quoác gia, caùc 
quyõ voán baûo hieåm nöôùc ngoaøi vaø caùc toå chöùc phi ngaân haøng ñaõ baøy toû söï quan taâm tôùi lónh 
vöïc kinh doanh voán maïo hieåm ôû Trung Quoác. 

Caùc coâng ty nieâm yeát hieän ñang trôû thaønh nhöõng nhaø ñaàu tö chieán löôïc cuûa voán maïo 
hieåm vaø söï phaùt trieån cuûa ngaønh voán maïo hieåm ñaõ laøm cho nhieàu ngöôøi daân Trung Quoác 
chaáp nhaän khaùi nieäm vaø thöïc tieãn ñaàu tö maïo hieåm. 

Nhöõng haïn cheá chính cuûa voán maïo hieåm ôû Trung Quoác so vôùi ôû Myõ: 

-Nguoàn voán haïn cheá. Sau khi nhaän ñöôïc söï khuyeán khích töø phía chính quyeàn Trung 
öông, chính quyeàn ñòa phöông ñaõ thaønh laäp raát nhieàu quyõ maïo hieåm vaø coâng ty voán maïo 
hieåm, chuû yeáu ñöôïc cung caáp taøi chính bôûi chính quyeàn Trung öông. ÔÛ moät chöøng möïc 
naøo ñoù, ñieàu naøy giaûi quyeát ñöôïc tình traïng thieáu voán cuûa caùc coâng ty ôû Trung Quoác, 
nhöng noù cuõng haïn cheá quy moâ cung caáp voán maïo hieåm ôû Trung Quoác. ÔÛ Myõ, nguoàn voán 
Nhaø nöôùc chæ chieám moät phaàn raát nhoû trong voán thaønh laäp, khoaûng 8,3%. Trung Quoác coù 
khoaûng 6000 tyû nhaân daân teä trong tieát kieäm cuûa nhaân daân, nhöng raát ít trong soá ñoù ñöôïc 
ñaàu tö cho voán maïo hieåm. Caùc quyõ baûo hieåm, an ninh xaõ hoäi khoâng ñöôïc pheùp ñaàu tö vaøo 
lónh vöïc voán maïo hieåm. Theâm vaøo ñoù, raát ít caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân. 

-Thieáu cô cheá khuyeán khích vaø kieåm soaùt, söï thieáu huït kinh nghieäm quaûn lyù vaø chaát löôïng 
nhaân vieân. Haàu heát caùc coâng ty voán maïo hieåm ôû Trung Quoác khoâng theå caïnh tranh ñöôïc 
vôùi caùc coâng ty voán maïo hieåm quoác teá. 
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- Cô cheá voán maïo hieåm vaãn chöa ñöôïc thieát laäp. Coù moät soá caùch moät coâng ty maïo hieåm 
coù theå baûo toàn voán, chaúng haïn nhö mua laïi taøi saûn, lieân keát hoaëc thoân tính. Nhöng ôû Trung 
Quoác, nhöõng phöông phaùp naøy ñeàu traùi vôùi phaùp luaät. 

- Taøi saûn sôû höõu trí tueä vaø caùc taøi saûn phi vaät theå khoâng ñöôïc baûo veä moät caùch thích ñaùng. 
Do thieáu söï baûo veä taøi saûn trí tueä, caùc coâng ty voán maïo hieåm ñeàu khoâng saün loøng ñaàu tö 
vaøo nhöõng döï aùn ñang ôû giai ñoaïn thöû nghieäm. Ñieàu ñoù noùi leân raèng coù nhieàu nguy hieåm 
cho voán maïo hieåm ôû Trung Quoác hôn so vôùi ôû Myõ. 

- Chaát löôïng cuûa caùc haõng trung gian vaø cuûa nhaân vieân khoâng ñoàng ñeàu. Chaát löôïng cuûa 
caùc coâng ty trung gian cho voán maïo hieåm nhö coâng ty keá toaùn, coâng ty luaät phaùp, toå chöùc 
ñaùnh giaù kyõ thuaät, coâng ty tö vaán ñaàu tö ñeàu raát yeáu keùm. Hoï thieáu nhöõng kyõ naêng coù chaát 
löôïng cao. Maëc duø coù raát nhieàu ñoät phaù trong caùc luaät ñònh ñoái vôùi hoïat ñoäng kinh doanh 
voán maïo hieåm, nhöng vaãn chöa hoaøn chænh vaø bò laïc haäu. 

1.6.3 Thò Tröôøng Voán Maïo Hieåm Ôû Ñaøi Loan 

Voán maïo hieåm ôû Ñaøi Loan tuy nhoû hôn ôû Nhaät Baûn, Hong Kong thaäm chí 
Singapore nhöng vôùi soá löôïng nhöõng doanh nghieäp khôûi söï vaø söï thaønh coâng cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö maïo hieåm, Ñaøi Loan laø ñieåm naêng ñoäng nhaát ôû Chaâu AÙ cho vieäc ñaàu tö maïo 
hieåm. Nhöõng moái quan heä vôùi Myõ, ñaëc bieät laø thung luõng Silicon, sôùm quan taâm ñeán 
ngaønh ñieän töû nhö laø ngaønh coâng nghieäp then choát, moät Chính phuû naêng ñoäng, vaø söï 
quan taâm ñeán neàn giaùo duïc ñaõ taïo neân moät moâi tröôøng thuaän lôïi cho söï phaùt trieån song 
song cuûa neàn coâng nghieäp vaø vieäc ñaàu tö voán maïo hieåm. 

Nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm Ñaøi Loan khoâng ñaàu tö nhieàu voán haït gioáng maø taäp 
trung vaøo giai ñoaïn khôûi ñoäng vaø giai ñoaïn môû roäng cuûa doanh nghieäp. Moät taøi saûn 
quan troïng laø moät soá löôïng lôùn nhöõng kyõ sö ngöôøi Ñaøi Loan giöõ nhöõng vò trí ñieàu haønh 
vaø quaûn lyù trong nhöõng doanh nghieäp kyõ thuaät Myõ. Hoï laø nguoàn tö vaán, höôùng daãn kinh 
doanh cho caùc doanh nghieäp ôû Ñaøi Loan, thaäm chí quay veà thaønh laäp doanh nghieäp.  

Naêm 1983, moät ñaïo luaät ñöôïc thoâng qua taïo nhöõng öu ñaõi veà thueá nhaèm khuyeán 
khích nhöõng caù nhaân saün saøng ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty voán maïo hieåm chuyeân nghieäp. 
Ñaëc ñieåm quan troïng nhaát cuûa boä luaät naøy laø moät söï khaáu tröø thueá leân ñeán 20% ñoái vôùi 
nhöõng caù nhaân duy trì nhöõng ñaàu tö voán maïo hieåm cuûa hoï trong voøng ít nhaát 2 naêm. 
Ñeán naêm 1991, ñaïo luaät ñöôïc ñieàu chænh laïi, cho pheùp nhöõng nhaø ñaàu tö ñònh cheá coù 
cuøng möùc khaáu tröø 20%. Söï ñieàu chænh naøy ñaõ laøm taêng ñaùng keå nguoàn voán saün coù cho 
voán ñaàu tö maïo hieåm vaø aûnh höôûng cuûa noù coøn coù theå thaáy qua soá löôïng quyõ ñöôïc thaønh 
laäp sau naêm 1991 taêng ñaùng keå. Ñeán 1999, Chính phuû tuyeân boá ngaønh coâng nghieäp voán 
maïo hieåm ñaõ tröôûng thaønh vaø khoâng tieáp tuïc chöông trình khaáu tröø 20% thueá. Chính phuû 
Ñaøi Loan ñaõ thöïc hieän nhöõng phöông phaùp khaùc nhaèm ñaûm baûo cho söï phaùt trieån cuûa 
voán maïo hieåm. Moät trong nhöõng phöông phaùp ñoù laø söï saün saøng ñaàu tö caùc quyõ cuûa 
Chính phuû vaøo nhöõng coâng ty voán maïo hieåm.  
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Hieän nay, Ñaøi Loan ñaõ coù thò tröôøng voán hoaït ñoäng raát hieäu quaû vaø naêng ñoäng. 
Nhöõng doanh nghieäp coù theå ñöôïc nieâm yeát vaø taêng voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 
Nhöõng doanh nghieäp Ñaøi Loan coù quy moâ lôùn coù theå söû duïng NASDAQ, moät vaøi doanh 
nghieäp söû duïng nhöõng thò tröôøng chöùng khoaùn Chaâu AÙ nhö Singapore vaø Hong Kong ñeå 
nieâm yeát coâng khai. Nhöõng doanh nghieäp Ñaøi Loan cuõng coù theå söû duïng nhöõng thò 
tröôøng coâng chuùng nhö moät cô cheá cho pheùp nhöõng nhaø ñaàu tö thanh lyù nhöõng khoaûn 
ñaàu tö cuûa hoï. 

Nhöõng doanh nhaân Ñaøi Loan coù xu höôùng muoán duy trì söï kieåm soaùt ñoái vôùi 
doanh nghieäp neân raát khoù cho nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm coù theå ñaït ñöôïc quyeàn kieåm 
soaùt coâng ty, hoï thöôøng khoâng coù vò trí tham gia caùc quyeát ñònh mang tính chieán löôïc 
cuûa doanh nghieäp. Vì vaäy, hoï coù moät chieán löôïc thoaùt voán maø khoâng ñöôïc söû duïng phoå 
bieán ôû haàu heát caùc nöôùc khaùc, ñoù laø coù theå baùn coå phaàn treân moät thò tröôøng voán tö nhaân. 
Noù coù tính thanh khoaûn vaø cung caáp cho caùc nhaø ñaàu tö nhoû moät con ñöôøng ñeå thoaùt voán 
maø khoâng caàn phaûi ñôïi ñeán nhöõng ñôït phaùt haønh ra coâng chuùng ñeå thu ñöôïc nhöõng ñaàu 
tö cuûa hoï.  

Ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm ôû Ñaøi Loan hieän nay ñang ñoái maët vôùi moät 
vaøi vaán ñeà khoù khaên. Moät soá lieân quan ñeán hoaøn caûnh Ñaøi Loan vaø moät soá lieân quan 
ñeán nhöõng vaán ñeà phaùt trieån kinh teá vó moâ. Caùch phaûn öùng cuûa Chính phuû vaø nhöõng 
coâng ty voán maïo hieåm phaûn öùng nhö theá naøo tröôùc nhöõng thay ñoåi naøy seõ coù nhöõng taùc 
ñoäng quan troïng leân “söùc khoûe” cuûa ngaønh ñaàu tö voán maïo hieåm vaø khaû naêng tieáp tuïc 
hoã trôï nhöõng doanh nghieäp môùi khôûi söï. 

1.6.4 Thò Tröôøng Voán Maïo Hieåm Ôû Nhaät Baûn  

Ngaønh ñaàu tö voán maïo hieåm ôû Nhaät Baûn baét ñaàu vaøo naêm 1963. Nhöõng theå cheá, 
bieän phaùp, chính saùch vaø nhöõng luaät leä veà voán maïo hieåm ñeàu ñöôïc moâ phoûng theo moâ 
hình cuûa Myõ. Maëc duø coù nhöõng söï gioáng nhau nhö vaäy nhöng voán maïo hieåm ôû Nhaät 
Baûn laïi phaùt trieån theo moät phöông höôùng hoaøn toaøn khaùc.  

Söï phaùt trieån voán maïo hieåm ôû Nhaät Baûn coù theå ñöôïc chia thaønh boán giai ñoaïn: 

 Giai ñoaïn ñaàu tieân cuûa söï phaùt trieån voán maïo hieåm ôû Nhaät Baûn baét ñaàu vaøo naêm 
1963, Chính phuû Nhaät Baûn cho pheùp vieäc söû duïng nhöõng quyõ coâng coäng ñeå thaønh laäp 3 
coâng ty tö vaán vaø ñaàu tö nhöõng doanh nghieäp vöøa vaø nhoû (Small and Medium Business 
Investment & Consultation Co.Ltd) ôû Tokyo, Nagoya vaø Osaka. Chöông trình ôû Nhaät 
Baûn khaùc nhieàu so vôùi chöông trình SBIC ôû Myõ. Trong khi ôû Nhaät Baûn chæ coù 3 coâng ty 
ñöôïc thaønh laäp, thì ôû Myõ töø khi chöông trình ñöôïc khôûi xöôùng cho ñeán naêm 1963 ñaõ coù 
gaàn 500 SBICs ñöôïc thaønh laäp bôûi nhöõng caù nhaân, nhöõng ñònh cheá taøi chính vaø thaäm chí 
laø vaøi SBICs coâng coäng. 

Ñeán thaùng 3 naêm 1996, 3 SBIC naøy ñaõ ñaàu tö vaøo 2500 doanh nghieäp, trong ñoù 
coù 78 doanh nghieäp ñaõ phaùt haønh ra coâng chuùng. Phaàn lôùn coå phieáu cuûa nhöõng SBIC 
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naøy ñöôïc naém giöõ bôûi chính quyeàn ñòa phöông, nhöõng ngaân haøng, nhöõng coâng ty baûo 
hieåm, sôû giao dòch chöùng khoaùn, nhöõng doanh nghieäp tö nhaân vaø nhöõng vaên phoøng 
thöông maïi. Maëc duø chuùng ñoùng vai troø quan troïng trong vieäc hoã trôï nhöõng doanh 
nghieäp vöøa vaø nhoû ñang toàn taïi baèng caùch cung caáp voán oån ñònh vaø daøi haïn, nhöng noù 
cuõng coù vai troø haïn cheá trong vieäc cung caáp voán cho nhöõng doanh nghieäp môùi khôûi söï. 

 Söï xuaát hieän voán maïo hieåm tö nhaân (1970 ñeán 1973) 

Naêm 1972, coâng ty voán maïo hieåm tö nhaân ñaàu tieân, Kyoto Enterprise 
Development (KED), ñöôïc thaønh laäp vôùi söï ñaàu tö cuûa 43 doanh nghieäp noåi tieáng. Moâ 
hình cuûa KED laø theo moâ hình cuûa toå chöùc voán maïo hieåm ñaàu tieân ôû Myõ, American 
Research and Development. Cuõng trong naêm 1972, The Nippon Enterprise 
Development (NED) ñöôïc thaønh laäp bôûi moät nhoùm goàm 39 coâng ty. Tính toång coäng töø 
naêm 1972 ñeán 1974 ñaõ coù 8 coâng ty voán maïo hieåm tö nhaân ñaõ ra ñôøi bôûi nhöõng ngaân 
haøng lôùn nhö Sumitomo, Mitsubishi, Daiichi Kangyo vaø nhöõng coâng ty chöùng khoaùn nhö 
Yamaichi vaø Nikko. Noùi caùch khaùc, nhöõng ñònh cheá taøi chính lôùn ôû Nhaät Baûn ñaõ thaønh 
laäp nhöõng coâng ty con voán maïo hieåm. Moät ñieàu noåi baät laø nhöõng coâng ty Nhaät Baûn 
thöôøng thöïc hieän nhöõng cam keát daøi haïn trong khi ñoù nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm Myõ 
thöôøng ruùt lui khi thaáy daáu hieäu ñaàu tieân cuûa söï khoù khaên.  

Tình traïng suy thoaùi gaây ra bôûi cuoäc khuûng hoaûng daàu löûa naêm 1973 ñaõ laøm cho 
soá löôïng ñaàu tö giaûm suùt vaø neàn coâng nghieäp bò ñình treä. Tuy nhieân, trong soá 8 coâng ty 
voán maïo hieåm ñaõ ñöôïc thaønh laäp thì 6 vaãn coøn toàn taïi cho ñeán taän ngaøy nay. Ngaønh 
coâng nghieäp voán maïo hieåm ñaõ ñöôïc hình thaønh nhöng noù khoâng ñuû thaønh coâng ñeå trôû 
thaønh moät phaàn quan troïng cuûa neàn kinh teá Nhaät Baûn.  

 Söï buøng noå voán maïo hieåm laàn thöù hai (1982 ñeán 1986) 

Moät laàn nöõa, nhöõng ngöôøi ñoùng vai troø chính trong söï buøng noå voán maïo hieåm laàn 
2 naøy laø caùc ngaân haøng vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn. Muïc ñích chính cuûa hoï laø söû duïng 
nhöõng khoaûn ñaàu tö maïo hieåm ñeå taïo moái quan heä vôùi nhöõng doanh nghieäp coù quy moâ 
vöøa vaø nhoû vaø nhaèm cung caáp nhöõng dòch vuï khaùc. Töø naêm 1982 ñeán 1984 ñaõ coù 37 
coâng ty voán maïo hieåm ñöôïc thaønh laäp, phaàn lôùn trong ñoù thuoäc quyeàn sôû höõu cuûa nhöõng 
ngaân haøng hoaëc nhöõng coâng ty chöùng khoaùn lôùn. Nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm Nhaät Baûn 
khoâng tìm kieám laõi voán, hoï coù moät ñoäng löïc khaùc, hoï muoán phaùt trieån nhöõng moái quan 
heä ngaân haøng daøi haïn vôùi nhöõng doanh nghieäp maø hoï taøi trôï. Tuy nhieân, söï buøng noå voán 
maïo hieåm laàn hai cuõng giaûm suùt vì söï suy thoaùi gaây ra bôûi söï taêng giaù ñoàng yeân trong 
naêm 1986 vaø 1987. 

 Söï buøng noå voán maïo hieåm laàn 3 (1994 ñeán 2000) 

Laàn naøy Chính phuû Nhaät Baûn ñaõ aùp duïng nhöõng bieän phaùp môùi nhaèm taïo ñieàu 
kieän cho vieäc hoã trôï nhöõng doanh nghieäp môùi khôûi söï. Naêm 1995, söï söûa ñoåi cuûa luaät veà 
nhöõng bieän phaùp nhaèm taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho nhöõng doanh nghieäp môùi vaø vieäc ban 
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haønh luaät thaønh laäp nhöõng doanh nghieäp vöøa vaø nhoû ñaõ laøm cho nhöõng doanh nghieäp 
naøy coù theå deã daøng nhaän ñöôïc söï hoã trôï veà taøi chính cuõng nhö veà thoâng tin. Nhöõng ñieàu 
luaät môùi naøy ñaõ khuyeán khích söï hình thaønh cuûa nhieàu coâng ty voán maïo hieåm hôn.  

Trong nhöõng naêm trôû laïi ñaây, vieäc saün loøng cung öùng voán ruûi ro cao cho caùc haõng 
môùi thaønh laäp cuûa caùc quan chöùc Nhaät Baûn trôû thaønh moät hieän töôïng ñaùng chuù yù. Caùc 
ngaân haøng ôû Nhaät Baûn ñaõ taän duïng ñieàu naøy ñeå thöïc hieän vieäc gia taêng ñaàu tö cho caùc 
haõng kinh doanh môùi thaønh laäp, vôùi khoaûng 70% trong soá naøy ñöôïc söï baûo laõnh cuûa 
Chính phuû. Khoaûng naêm 1997, khi Fuji Bank thieát laäp ra boä phaän ñöôïc goïi laø ”phoøng tín 
duïng cho caùc doanh nghieäp môùi”, heä thoáng ngaân haøng baûo thuû ôû Nhaät thaät söï khoù hieåu 
veà haønh ñoäng naøy. Tuy nhieân, hieän nay haàu nhö taát caû caùc ngaân haøng lôùn ôû nöôùc naøy 
ñeàu ñöa vaøo danh muïc hoaït ñoäng cuûa hoï hoaït ñoäng töông töï - töùc laø tìm kieám nhöõng 
haõng coù tieàm naêng phaùt trieån cao vaø giuùp ñôõ caùc haõng naøy trong vieäc môû roäng kinh 
doanh (coù theå laø ruûi ro cao nhöng lôïi nhuaän tieàm naêng cuõng raát haáp daãn). Baét ñaàu aùp 
duïng hoaït ñoäng naøy, Fuji Bank ñaõ ñaàu tö  54,7 trieäu Yeân (486.000 USD) cho 14 coâng ty 
môùi (choïn löïa töø 205 yeâu caàu vay). 

Hieän nay, nhöõng coâng ty con voán maïo hieåm thuoäc nhöõng ñònh cheá taøi chính lôùn 
nhö ngaân haøng, caùc coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty baûo hieåm chieám khoaûng 70% toaøn boä 
ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm ôû Nhaät Baûn. Phaàn coøn laïi  laø nhöõng coâng ty voán maïo 
hieåm ñoäc laäp vôùi quy moâ nhoû vaø moät soá coâng ty voán maïo hieåm nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng ôû 
Nhaät Baûn. Nhöõng coâng ty voán maïo hieåm lôùn chieám öu theá trong vieäc ñaàu tö vaø phaàn lôùn 
laø chuùng thuoäc nhöõng ñònh cheá taøi chính.  

Nhìn chung, nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm Nhaät Baûn chæ nhaän ñöôïc söï ñaøo taïo giôùi 
haïn. Lyù do tröôùc tieân laø phaàn lôùn nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm chæ ñöôïc cöû ñeán nhöõng 
coâng ty voán maïo hieåm töø caùc doanh nghieäp meï vaø sau töø 2 ñeán 5 naêm hoï seõ trôû laïi 
doanh nghieäp meï. Chính vì vaäy maø nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm seõ coù raát ít kinh nghieäm 
cuõng nhö nhöõng kyõ naêng caàn thieát. Theâm vaøo ñoù, nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm chæ nhaän 
ñöôïc löông vaø khoâng coù phaàn thöôûng naøo daønh cho nhöõng thaønh coâng vaø chaéc chaén seõ 
chòu traùch nhieäm cho nhöõng ñaàu tö khoâng thaønh coâng, vì vaäy coù raát ít ñoäng löïc ñeå chaáp 
nhaän baát cöù ruûi ro naøo. 

Vaøo nöûa sau thaäp nieân 1990 laø thôøi kyø thay ñoåi veà moâi tröôøng cho voán maïo hieåm 
ôû Nhaät Baûn. Söï phoå bieán cuûa Internet vaø dòch vuï ñieän thoaïi khoâng daây ñaõ khuyeán khích 
nhöõng nhaø doanh nghieäp khai thaùc nhöõng cô hoäi kinh doanh môùi. Moät loaït nhöõng ñieàu 
luaät ñöôïc thoâng qua nhaèm hoã trôï nhöõng doanh nghieäp môùi thaønh laäp ñöôïc taøi trôï bôûi 
voán maïo hieåm. Ví duï trong naêm 1994, hoäi ñoàng thöông maïi ñaõ ñieàu chænh laïi nhöõng quy 
ñònh cuûa mình nhaèm cho pheùp nhöõng nhaø tö baûn maïo hieåm coù theå coù vò trí trong ban 
quaûn trò cuûa nhöõng doanh nghieäp maø hoï ñaàu tö. Luaät veà nhöõng bieän phaùp nhaèm taïo ñieàu 
kieän thuaän lôïi cho nhöõng doanh nghieäp môùi ñaëc thuø (Law on Temporary Measures to 
Facilitate Specific New Business) ñöôïc ñieàu chænh naêm 1995 nhaèm môû roäng nhöõng hoã 



Trang: 23 
 

 

trôï veà taøi chính vaø thoâng tin cuõng nhö nhöõng ñaûm baûo vay nôï cho nhöõng doanh nghieäp 
ñöôïc xem laø “maïo hieåm”, ñoù laø nhöõng doanh nghieäp ñang saûn xuaát nhöõng saûn phaåm 
hoaëc dòch vuï môùi hoaëc ñang söû duïng nhöõng coâng ngheä môùi nhaèm naâng cao nhöõng saûn 
phaåm hoaëc dòch vuï ñang toàn taïi.  

Moät söï thay ñoåi lôùn khaùc vaøo naêm 1998 laø vieäc ban haønh saéc luaät hôïp danh höõu 
haïn (the Limited Partnership Act) cho nhöõng quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Tröôùc khi thoâng qua 
ñaïo luaät naøy, taát caû nhöõng nhaø ñaàu tö trong caùc quyõ hôïp danh ñeàu phaûi chòu traùch nhieäm 
voâ haïn. Vôùi luaät môùi, traùch nhieäm cuûa caùc nhaø ñaàu tö chæ giôùi haïn trong nhöõng khoaûn 
ñaàu tö cho ñeán khi vaãn ñaùp öùng nhöõng tieâu chuaån cuûa boä kinh teá, thöông maïi vaø coâng 
nghieäp (METI). Naêm 1997, ñeå khuyeán khích nhöõng “thieân thaàn ñaàu tö”, Chính phuû 
Nhaät Baûn ñaõ ñöa ra söï thay ñoåi veà luaät ñöôïc goïi laø “thueá thieân thaàn” (Angel Tax) cho 
pheùp nhöõng nhaø ñaàu tö coù theå khaáu tröø nhöõng khoaûn loã voán töø nhöõng khoaûn laõi voán treân 
nhöõng ñaàu tö khaùc.  

Vôùi nhöõng bieän phaùp tích cöïc treân, Chính phuû Nhaät Baûn ñaõ goùp phaàn tích cöïc vaøo vieäc 
thuùc ñaåy thò tröôøng voán maïo hieåm phaùt trieån ngaøy caøng naêng ñoäng vôùi quy moâ ngaøy caøng 
lôùn. 

 

1.6.5  Moät Soá Baøi Hoïc Kinh Nghieäm Cho Vieät Nam 

Veà phía thò tröôøng 

Ñeå ngaønh voán maïo hieåm lôùn maïnh, ñieàu coát yeáu laø phaûi coù nhieàu doanh nghieäp 
coù tieàm naêng, ñang caàn voán ñeå ñaàu tö, ñoåi môùi, vaø coù nhieàu nguoàn cung caáp caùc yù töôûng 
ñoåi môùi. Do ñoù, khu vöïc kinh teá tö nhaân caàn ñöôïc hoã trôï phaùt trieån maïnh meõ, lónh vöïc 
coâng ngheä cao, troïng ñieåm ñaëc bieät  phaûi ñöôïc chuù troïng, taäp trung phaùt trieån.  

Nhöõng nöôùc coù ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm phaùt trieån ñeàu laø nhöõng nöôùc 
coù thò tröôøng chöùng khoaùn toàn taïi khaù laâu tröôùc khi coù söï ra ñôøi cuûa caùc quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm. Beân caïnh ñoù hoï coøn thaønh laäp thò tröôøng rieâng daønh cho caùc coâng ty vöøa vaø nhoû, 
coâng ty môùi thaønh laäp coù tieàm naêng (chaúng haïn ôû Nhaät Baûn). 

Caàn coù moät cô cheá hieäu quaû ñeå daãn voán töø caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm ñeán caùc 
doanh nghieäp. Hình thöùc caâu laïc boä  nhöõng nhaø ñaàu tö ñaõ xuaát hieän töø raát laâu. Haàu heát 
caùc nöôùc ñeàu thieát laäp Hieäp Hoäi voán maïo hieåm, moät trung taâm ñeå nguoàn voán maïo hieåm 
ñöôïc luaân chuyeån thuaän tieän trong khu vöïc (Trung Quoác, Haøn Quoác, Singapore, Thaùi 
Lan…). 

Kinh nghieäm cuûa Myõ cho thaáy, ñieàu quan troïng laø phaûi phaùt trieån caùc nguoàn taøi 
chính cho voán maïo hieåm, chaúng haïn nhö caùc coâng ty baûo hieåm, quyõ höu trí vaø caùc nhaø 
ñaàu tö tö nhaân. Ví duï:  Cho pheùp caùc toå chöùc nhö caùc Quyõ höu trí hoaëc caùc coâng ty baûo 
hieåm ñöôïc ñaàu tö kinh doanh voán maïo hieåm (Nhöõng söûa ñoåi trong Luaät Ñaûm baûo An 
ninh cho nhöõng ngöôøi höu trí cuûa Myõ). 
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Ngoaøi ra cuõng caàn phaûi ñaåy maïnh caû veà soá löôïng laãn chaát löôïng caùc coâng ty tö 
vaán, giuùp doanh nghieäp trong vieäc tieáp caän caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm. 

Veà phía chính phuû 

Moâi tröôøng phaùp lyù caàn vöõng chaéc, qui ñònh veà soå saùch keá toaùn goïn nheï, ñaùp öùng 
so vôùi caùc thoâng leä toát nhaát cuûa quoác teá, ñeå khoâng gaây trôû ngaïi cho caùc chuyeân gia quaûn 
lyù ngöôøi nöôùc ngoaøi vaø taïo thuaän lôïi cho söï ñaàu tö cuûa khu vöïc tö nhaân. 

Chính phuû thöôøng coù nhieàu bieän phaùp khuyeán khích, öu ñaõi aùp duïng cho caùc quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm. Moät soá nöôùc nhö Indonesia, Malaysia…  mieãn thueá ñoái vôùi thu nhaäp 
voán töø vieäc baùn caùc coâng ty nhaän voán ñaàu tö vaø coå töùc töø caùc coâng ty nhaän voán ñaàu tö. 
Nhieàu neàn kinh teá nhö Hoâng Koâng, Nhaät, AÁn Ñoä, Ñaøi Loan, Haøn Quoác ñaõ cho pheùp 
ngöôøi nöôùc ngoaøi sôû höõu 100% voán cuûa caùc coâng ty quaûn lyù quyõ. Rieâng taïi Trung Quoác, 
naêm 2002 tyû leä naøy laø 33% vaø ñeán naêm 2005 taêng leân 49%. ÔÛ Bæ chính phuû ñaàu tö coå 
phaàn ñeå ñaàu tö tröïc tieáp vaøo caùc haõng kinh doanh voán maïo hieåm, hoaëc vaøo caùc doanh 
nghieäp nhoû . Hay chính phuû cho vay cung caáp caùc khoaûn vay vôùi laõi suaát thaáp, daøi haïn 
hoaëc coù theå khoâng phaûi traû laõi cho caùc haõng kinh doanh voán maïo hieåm hoaëc caùc doanh 
nghieäp nhoû (Chöông trình cho vay taøi chính ñeå phaùt trieån Doanh nghieäp cuûa Ñan Maïch). 

Beân caïnh ñoù chính phuû cuõng coù theå söû duïng caùc kích thích baèng taøi chính nhö caùc 
khuyeán khích baèng thueá cho nhöõng nhaø ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp nhoû hoaëc quyõ ñaàu 
tö maïo hieåm trong (Chöông trình ñaàu tö cho Doanh nghieäp voán maïo hieåm cuûa Anh). 
Baûo laõnh moät phaàn cho nhöõng toån thaát cuûa caùc khoaûn ñaàu tö maïo hieåm coù möùc ñoä ruûi ro 
cao( ôû Phaàn Lan). 

Beân caïnh söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa moâ hình quyõ haûi ngoaïi, caùc nöôùc cuõng chuù 
troïng ñeán vieäc thaønh laäp moâ hình quyõ noäi ñòa, caùc coâng ty ñaàu tö tö nhaân trong nöôùc. 

Moät nhaân toá quan troïng nöõa ñoùng goùp vaøo söï thaønh coâng cuûa vieäc thu huùt voán 
maïo hieåm ôû moät soá nöôùc Chaâu AÙ chính laø chính phuû ñaõ taïo ñöôïc nieàm tin cho caùc nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi qua vieäc ñaûm baûo lôïi ích cho nhaø ñaàu tö, coù chính saùch thieát thöïc vaø 
giöõ ñuùng lôøi höùa khi keâu goïi ñaàu tö… 

Toùm laïi, ñeå hoã trôï cho vieäc phaùt trieån thò tröôøng voán maïo hieåm, chính phuû nhieàu nöôùc 
treân theá giôùi ñaõ coù caùc loaïi chöông trình ñaàu tö maïo hieåm khaùc nhau vôùi 3 hình thöùc chuû 
yeáu laø: ñaàu tö voán tröïc tieáp (ñaàu tö coå phaàn, voán vay cuûa chính phuû), ñöa ra caùc chính 
saùch khuyeán khích veà taøi chính (khuyeán khích thueá, baûo laõnh vay, baûo laõnh coå phaàn) 
hoaëc taïo cô cheá thoâng thoaùng cho caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm hoaït ñoäng.  

Keát luaän chöông 1 

Voán maïo hieåm laø nguoàn voán coå phaàn ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp khôûi söï, ñöôïc huy 
ñoäng töø nhöõng nhaø ñaàu tö chaáp nhaän ruûi ro lôùn ñeå coù ñöôïc lôïi nhuaän cao. Voán maïo 
hieåm khoâng chæ ñaõ ñoùng goùp raát nhieàu cho söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa nhöõng coâng ngheä 
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môùi, goùp phaàn thuùc ñaåy söï  phaùt trieån cuûa caùc doanh nghieäp môùi khôûi söï... Hôn theá nöõa, 
noù coøn môû ra moät keânh ñaàu tö haáp daãn cho caùc nhaø ñaàu tö öa thích maïo hieåm vôùi mong 
muoán coù moät tyû suaát sinh lôïi cao. 

Nghieân cöùu  thò tröôøng voán maïo hieåm ôû caùc quoác gia chuùng ta thaáy raèng, ñeå coù moät thò 
tröôøng voán maïo hieåm phaùt trieån, moät quoác gia caàn phaûi taïo nhöõng tieàn ñeà,ø moâi tröôøng 
kinh doanh  oån ñònh vaø khuoân khoå phaùp lyù thuaän lôïi, taïo ñöôïc nieàm tin cho caùc nhaø ñaàu 
tö ñaëc bieät laø nhöõng nhaø ñaàu tö  lôùn, nhaø ñaàu tö  toå chöùc. Ñaây coù leõ laø moät vaán ñeà ñaùng 
suy ngaãm ñoái vôùi Vieät Nam.  
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CHÖÔNG 2 
TTHHÖÖÏÏCC  TTRRAAÏÏNNGG  TTHHÒÒ  TTRRÖÖÔÔØØNNGG  VVOOÁÁNN  MMAAÏÏOO  HHIIEEÅÅMM    

VVIIEEÄÄTT  NNAAMM 

 
 

2.1 Thò Tröôøng Voán Maïo Hieåm Ôû Vieät Nam 

2.1.1 Khaùi Quaùt Voán Maïo Hieåm ÔÛ Vieät Nam 

Ñaàu thaäp nieân 90, vôùi söï phaùt trieån cuûa caùc doanh nghieäp, söï phaùt trieån cuûa khu 
vöïc taøi chính vaø nhaát laø söï soát saéng cuûa chính phuû trong vieäc thaønh laäp thò tröôøng 
chöùng khoaùn. Nhieàu quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ nhanh choùng ñöôïc thaønh laäp ôû nöôùc ta. 
Quyõ ñaàu tö ñaàu tieân ñaùnh daáu söï hoaït ñoäng ôû Vieät Nam vaøo naêm 1991. Tuy vaäy, töø ñoù 
ñeán nay, vì nhieàu nguyeân nhaân khaùc nhau, soá löôïng quyõ ñaàu tö maïo hieåm hoaït ñoäng 
chính thöùc ôû Vieät Nam lieân tuïc thay ñoåi. Vì vaäy, khi nghieân cöùu vaán ñeà naøy, vieäc 
thoáng keâ chính xaùc soá löôïng caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñang hoaït ñoäng ôû töøng thôøi 
ñieåm gaëp khoâng ít khoù khaên. Coù moät söï khaùc bieät raát lôùn giöõa soá lieäu cuûa nhöõng 
nguoàn tö lieäu (AVCJ-Asian Venture Capital Journal,UBCKNN-Ủy Ban Chứng Khoán 
Nhà Nước, baùo chí, cuïc thoáng keâ…). Do ñoù ñeå thuaän lôïi cho vieäc phaân tích, quaù trình 
thu huùt voán voán maïo hieåm Vieät Nam ñöôïc chia ra theo töøng giai ñoaïn. 

Tröôùc naêm 2002: 

Giai ñoaïn naøy, lónh vöïc ñaàu tö voán maïo hieåm vaøo Vieät Nam coøn laø moät hieän 
töôïng töông ñoái môùi. Quyõ ñaàu tö ñaàu tieân hoaøn toaøn ñònh höôùng ñaàu tö vaøo Vieät Nam 
ñöôïc thaønh laäp naêm 1991. Naêm 1994, khi chính phuû Hoa Kyø dôõ boû leänh caám vaän, caùc 
döï baùo veà kinh teá vó moâ, taêng tröôûng kinh teá cuûa Vieät Nam (vaø Ñoâng Nam AÙ noùi 
chung) laø raát tích cöïc, vì vaäy nhöõng toå chöùc ñaàu tö chuyeân veà thò tröôøng môùi noåi baét 
ñaàu taäp trung chuù yù phaàn naøo vaøo Vieät Nam. Trong nöõa ñaàu thaäp nieân 1990, Vieäât 
Nam ñaõ thu huùt ñöôïc raát lôùn nguoàn ñaàu tö nöôùc ngoaøi, vaø con soá caùc quyõ ñaàu tö voán 
maïo hieåm nöôùc ngoaøi ñònh höôùng toaøn boä hay ñaàu tö moät phaàn vaøo Vieät Nam haøng 
naêm cuõng gia taêng khaù ñeàu. 

Trong giai ñoaïn naøy, coù gaàn 10 quyõ ñaàu tö ñaàu tö taäp trung toaøn boä vaøo Vieät 
Nam hoaëc khu vöïc Ñoâng Döông xuaát hieän, vaø hôn 300 trieäu ñoâ la Myõ döôùi hình thöùc 
quyõ ñöôïc huy ñoäng ñeå ñaàu tö vaøo Vieät Nam 
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Baûng 1: Caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm taïi Vieät Nam 1991-1996 

STT Teân quyõ Naêm thaønh laäp Quy moâ (Trieäu USD) 

1 Vietnam Fund 1991 10  

2 Templeton Vietnam Opportunities Fund 1993 113 

3 Beta Vietnam Fund 1993 71 

4 Beta Mekong Fund 1994 25.6 

5 Lazard Vietnam Fund 1994 59 

6 Vietnam Frontier Investments. Ltd 1995 17 

7 Vietnam Enterprise Investments Ltd 1995 17 

8 Southeast Asian Frontier Fund 1996 12.5 

Toång coäng  315,1 

Nguoàn: Mekong Private Sector Development Facitily 

Hình 1: Qui moâ voán ñaàu tö maïo hieåm taïi Vieät Nam 1991 ñeán 2002 (ñôn vò: trieäu $) 

 

Nguoàn: Asia Venture Capital Journal. 

Taát caû caùc quyõ ñaàu tö treân ñeàu do nöôùc ngoaøi quaûn lyù, taäp hôïp moïi nguoàn voán ñaàu tö 
ngoaøi Vieät Nam (chuû yeáu ôû Chaâu AÂu), vaø ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
nöôùc ngoaøi ( Dublin, London vaø NewYork) theo moâ hình “quyõ ñaàu tö ñoùng”. Tuy 
nhieân hoaït ñoäng cuûa caùc quyõ trong giai ñoaïn naøy khoâng thaønh coâng. Khoâng quyõ naøo 
thu hoài voán thaønh coâng trong giai ñoaïn naøy. Nguyeân nhaân thaát baïi cuûa caùc quyõ ñaàu tö 
maïo hieåm nhöõng naêm 90 nhö sau: 
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 Vieät Nam chöa coù thò tröôøng chöùng khoaùn. Vì vaäy caùc quyõ naøy bò haïn cheá keânh thu 
hoài voán. 

 Khu vöïc kinh teá tö nhaân bò cheøn eùp: Chính saùch chính thöùc ñaõ öu tieân caùc DNNN 
nhieàu hôn so vôùi caùc coâng ty tö nhaân veà caùc maët, ví duï nhö cô hoäi tieáp caän tín 
duïng, giaáy pheùp haïn ngaïch..  

 Cô cheá luaät phaùp ôû Vieät Nam coøn haïn cheá caùc loaïi hình ñaàu tö maø quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm – vôùi tö caùch laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc pheùp theo ñuoåi – ñaëc bieät trong 
hoaït ñoäng ñaàu tö vaøo caùc coâng ty trong nöôùc. Moâi tröôøng kinh doanh khoâng oån 
ñònh, caùc chính saùch khoâng roõ raøng luoân luoân thay ñoåi ñaõ haïn cheá cô hoäi ñaàu tö cuûa 
caùc quyõ. 

Vôùi soá voán treân 100 trieäu USD, Templeton Fund chæ coù theå ñaàu tö 20% soá voán cuûa 
mình vaøo hai döï aùn taïi Haø Noäi laø khaùch saïn Metropole vaø khu caên hoä cho thueâ cao 
caáp Mayfair. Khoâng tìm ñöôïc theâm cô hoäi ñaàu tö môùi, Templeton buoäc phaûi cô caáu laïi 
voán. Phaân nöûa taøi saûn ñöôïc traû laïi cho coå ñoâng, phaàn coøn laïi ñöôïc tieáp tuïc ñaàu tö vaøo 
khu vöïc khaùc ôû Chaâu AÙ. Sau 3 naêm hoaït ñoäng chæ ñaàu tö ñöôïc 10% voán huy ñoäng 
ñöôïc, nguyeân nhaân laø hoï khoâng theå tìm ñöôïc döï aùn ñaàu tö thích hôïp, maëc duø ñaõ xem 
xeùt hôn 250 lôøi ñeà nghò nhöng hoï chæ coù theå ñaàu tö vaøo 3 coâng ty. Nhöõng nhaø quaûn lyù 
quyõ naøy ñaõ phaûi ñoåi teân coâng ty thaønh quyõ Templeton Vieät Nam vaø Ñoâng Nam AÙ vaø 
baét ñaàu ñaàu tö vaøo nhöõng nöôùc Ñoâng Nam AÙ khaùc. 

Lazard Fund vôùi soá voán huy ñoäng vaøo Vieät Nam 59 trieäu USD thì chæ coù 10 trieäu USD 
ñöôïc ñaàu tö. Quyeát ñònh ruùt khoûi Vieät Nam ñaõ buoäc Lazard Fund baùn laïi phaàn huøn 
trong lieân doanh saûn xuaát ñöôøng cuûa taäp ñoaøn Nagarjuna (AÁn Ñoä) vaø baùn coå phaàn cuûa 
hoï trong coâng ty cô ñieän laïnh REE cho Dragon Capital. 

Vôùi soá voán 80 trieäu USD, Beta Fund ñaõ ñaàu tö ñöôïc 50 trieäu vaøo 17 döï aùn. Trong quaù 
trình ñaàu tö, do Beta Fund thieáu caùch thöùc thu hoài ñaàu tö, thieáu tính minh baïch cuõng 
nhö quaù ít chuyeân gia gioûi trong nöôùc, quyõ ñaõ phaûi hoaït ñoäng moät caùch caàm chöøng, vaø 
ruùt daàn khoûi Vieät Nam. 

Vietnam Fund laø quyõ ñaàu tö maïo hieåm thaønh laäp ñaàu tieân ôû Vieät Nam vôùi soá voán 51 
trieäu USD. Quyõ ñaõ ñaàu tö ñöôïc 42 trieäu vaøo 11 döï aùn. Vì thieáu thoâng tin veà doanh 
nghieäp ñöôïc ñaàu tö, tæ leä ñoøn baåy nôï cuûa caùc coâng ty trong nöôùc quaù cao vaø nhöõng haïn 
cheá theo thoûa thuaän giöõa caùc coå ñoâng ñaõ laøm hoaït ñoäng cuûa quyõ keùm hieäu quaû. 

Nhöõng quyõ khaùc cuõng ñaõ laàn löôït ruùt daàn khoûi Vieät Nam sau cuoäc khuûng hoaûng kinh 
teá chaâu AÙ, ñeå laïi duy nhaát quyõ Vietnam Enterprise Investment Fund do Coâng ty 
Dragon Capital quaûn lyù. “Ñôït soùng ñaàu tieân” döôøng nhö bò chìm ñi. 
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Ñaùng chuù yù laø khoâng heà coù moät quyõ ñaàu tö maïo hieåm môùi naøo ñöôïc thaønh laäp töø naêm 
1996 ñeán 2002, trong khi ñoù hoaït ñoäng voán ñaàu tö maïo hieåm ôû haàu heát caùc nöôùc khaùc 
trong khu vöïc Ñoâng AÙ laïi taêng leân.  

Töø naêm 2002 ñeán naêm 2006: 

Hình 2:Voán ñaàu tö maïo hieåm taïi Vieät Nam 2002 ñeán naêm 2006 
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Nguoàn: Asia Venture Capital Journal. 

Giai ñoaïn naøy, trong soá 6 quyõ ñaàu tö vaøo Vieät Nam hoaëc Ñoâng Döông ñöôïc thaønh laäp 
giöõa thaäp nieân 1990, chæ coøn moät quyõ Vietnam Enterprise Investments Ltd. (VELD) 
vaãn tích cöïc ñaàu tö vaø huy ñoäng theâm voán. 

Ngaøy 20/7/2000, thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung cuûa Vieät Nam - bieåu hieän laø Trung 
taâm Giao Dòch Chöùng Khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh (nay laø Sôû Giao Dòch Chöùng 
Khoaùn TPHCM)- ñaõ ra ñôøi, ñaùnh daáu moät moác quan troïng cuûa tieán trình chuyeån ñoåi 
cô caáu kinh teá taøi chính nöôùc ta theo höôùng côûi môû vaø hoäi nhaäp. 

Vieäc môû cöûa thò tröôøng chöùng khoaùn ôû Vieät Nam laø moät trong nhöõng böôùc phaùt trieån 
laøm hoaït ñoäng ñaàu tö  maïo hieåm ôû ñaây trôû neân coù moät vò theá haáp daãn hôn ñoái vôùi caùc 
nhaø ñaàu tö. Ñaëc bieät laø vieäc phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu ra coâng chuùng vaø vieäc nieâm 
yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn taïo keânh “ruùt lui” tieàm naêng cho caùc nhaø ñaàu tö voán 
maïo hieåm vaøo caùc coâng ty trong nöôùc. 

Giai ñoaïn naøy, nhaän thaáy chieàu höôùng kinh doanh ñang trôû neân höùa heïn, voán nöôùc 
ngoaøi ñaõ ñoå vaøo trôû laïi Vieät Nam qua caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Caùc quyõ ñaàu tö lôùn 
hoaït ñoäng taïi Vieät Nam tích cöïc nhoøm ngoù ñeán caùc coâng ty vöøa coå phaàn hoùa, vaø khoái 
doanh nghieäp tö nhaân. 

Naêm 2002 xuaát hieän theâm moät quyõ môùi, quyõ Mekong Enterprise Fund vôùi voán ñaàu tö 
laø 18,5 trieäu ñoâ la Myõ, muïc tieâu laø ñaàu tö vaøo caùc coâng ty tö nhaân ôû Laøo, Campuchia 
vaø Vieät Nam.  
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Naêm 2003 coù nhieàu böôùc phaùt trieån môùi ñoái vôùi voán ñaàu tö maïo hieåm ôû Vieät Nam. 
Ngoaøi söï ra ñôøi cuûa hai coâng ty quaûn lyù quyõ ñaàu tö trong nöôùc ñaàu tieân, VEIL daõ huy 
ñoäng theâm 60 trieäu ñoâ la Myõ cho ñaàu tö ôû Vieät Nam. Vinacapital quaûn lyù quyõ 
Vietnam Opportunities Fund trò giaù 10 trieäu ñoâ la Myõ, nieâm yeát treân thò tröôøng caùc 
loaïi hình ñaàu tö khaùc ôû Luaân Ñoân. Coâng ty quaûn lyù taøi saûn PXP baét ñaàu ñöa Quyõ PXP 
Vietnam Fund, trò giaù 5 trieäu ñoâ la Myõ, nieâm yeát taïi Dublin vaøo hoaït ñoäng ñeå ñaàu tö 
vaøo caùc coâng ty nieân yeát hoaëc chuaån bò nieâm yeát treân saøn. 

Thaùng 3 naêm 2005, IDG Venture chính thöùc ñaàu tö vaøo Vieät Nam. Caùc doanh nghieäp 
maø quyõ ñaàu tö maïo hieåm höôùng ñeán laø nhöõng doanh nghieäp treû thuoäc caùc lónh vöïc: 
thöông maïi ñieän töû, phaàn meàm, vieãn thoâng, CNTT... Ñaây laø caùc doanh nghieäp ñaõ coù 
saûn phaåm nhöng chöa taïo ra ñöôïc nguoàn thu, coù yù töôûng phaùt trieån saûn phaåm, môû roäng 
kinh doanh nhöng thieáu voán. 

Thaùng 9 naêm 2006, quyõ ñaàu tö Private Equity New Markets (PENM) ñöôïc quaûn lyù bôûi 
ngaân haøng BankInvest Ñan Maïch – quaûn lyù khoái taøi saûn 23 tyû ñoâ la, trong ñoù daønh 3 
tyû ñoâla ñaàu tö vaøo caùc nöôùc ñang phaùt trieån.Tröôùc ñoù söï xuaát hieän cuûa quyõ Vietnam 
Holding coù soá voán 112 trieäu USD cuõng laøm giôùi taøi chính chuù yù, 60% nguoàn voán cuûa 
quyõ naøy ñöôïc huy ñoäng töø caùc nhaø ñaàu tö Thuïy Só. 

Haàu heát caùc quyõ ñaàu tö ñeàu nhaém ñeán khaû naêng mua laïi coå phaàn töø nhöõng coâng ty 
nhaø nöôùc ñöôïc coå phaàn hoaù hoaëc nhöõng coâng ty tö nhaân quy moâ nhoû ñang caàn nguoàn 
voán ñeå taùi caáu truùc coâng ty, môû roäng quy moâ hoaït ñoäng.  

Töø naêm 2007 ñeán nay:  

Coù theå noùi naêm 2007 laø naêm buøng noå caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam.  

Baûng 2: Caùc quyõ ñaàu tö vaøo VN thaønh laäp naêm 2007 

Teân quyõ Ngaøy chính thöùc hoaït ñoäng Quoác gia 

T.I.M Vietnam Tiger Fund 14/5/2007 Liechtenstein

Fullerton Vietnam Fund 23/4/2007 Singapore 

Hwang /DBS Indochina Fund 21/4/2007 Malaysia 

Tongyang Vietnam 2/4/2007 Haøn Quoác 

KITM WW Vietnam Real Est 16/3/2007 Haøn Quoác 
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Indochina Capital Vietnam 2/3/2007 Anh 

DBS Indochina Fund  1/3/2007 Singapore 

Lion Capital Vietnam Fund 2/2/2007 Singapore 

Korea WW CHN Viet MC EQ  25/1/2007 Haøn Quoác 

MA Maps Oppo Viet & CHN 8/1/2007 Haøn Quoác 

Nguoàn: HSBC, Bloomberg 

Tính ñeán heát naêm 2007, coù khoaûng 50 quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñang hoaït ñoäng. Vôùi 
haøng loaït caùc quyõ thaønh laäp, coù theå noùi thò tröôøng quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi ôû Vieät Nam 
ñang raát soâi ñoäng, tuy nhieân trong soá ñoù nhöõng quyõ ñaàu tö coù theå xem laø tieâu bieåu cho 
loaïi hình quyõ ñaàu tö maïo hieåm laïi chöa nhieàu, neáu khoâng muoán noùi laø raát ít. 

Baûng 3: Phaân loaïi caùc quyõ ñaàu tö 

Loaïi Quyõ Hình thöùc hoaït ñoäng Caùc Quyõ tieâu bieåu 
taïi Vieät Nam 

Chuyeân ñaàu tö vaøo doanh 
nghieäp ñang trong giai ñoaïn 
khôûi nghieäp nhöng coù trieån voïng 
phaùt trieån 

IDG Vieät Nam Quyõ ñaàu tö maïo hieåm 
(Venture Fund) 

 

Chuyeân ñaàu tö vaøo doanh 
nghieäp ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt 
trieån oån ñònh vaø ñang coù döï ñònh 
nieâm yeát treân TTCK 

Mekong Capital, 
Dragon Capital, VOF, 
Indochina Capital 

Quyõ ñaàu tö vaøo caùc 
chöùng khoaùn nieâm yeát 
(Listed Securties Fund) 

Chuyeân ñaàu tö vaøo doanh 
nghieäp phaùt trieån maïnh vaø ñaõ 
ñöôïc nieâm yeát treân TTCK 

PXP, Dragon Capital, 
VOF, Indochina 
Capital 

Coâng ty quaûn lyù taøi saûn 
(Asset Management 
Company) 

Chuyeân ñaàu tö trong lónh vöïc coå 
phieáu, traùi phieáu 

Prudential, Manulife 
vaø khu vöïc ngaân haøng
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Hedge Fund Chuyeân ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn 
phaùi sinh nhaèm thu lôïi nhuaän oån 
ñònh 

Hieän chöa phaùt trieån 
taïi VN 

Nguoàn: Mekong capital 

Haàu heát caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm hoaït ñoäng taïi Vieät Nam 3-4 naêm trôû laïi ñaây  ngaøy 
caøng coù keát quaû toát hôn giai ñoaïn tröôùc raát nhieàu. Nhöõng quyõ naøy coù nhieàu cô hoäi ñaàu 
tö hôn vaø tính thanh khoaûn cuûa caùc coå phieáu cao hôn nhieàu so vôùi tröôùc ñaây. 

Vaø ñeå thaáy roõ hôn thò tröôøng voán maïo hieåm ôû Vieät Nam, khoâng coù gì toát hôn laø ñi saâu 
tìm hieåu hoaït ñoäng cuûa moät soá quyõ tieâu bieåu ôû Vieät Nam. 

 Dragon Capital quaûn lyù quyõ VEIL, VGF, VDG 

Dragon Capital laø coâng ty quaûn lyù quyõ chuyeân nghieäp hoaït ñoäâng taïi thò tröôøng Vieät 
Nam töø giöõa thaäp nieân 90. Sau cuoäc khuûng hoaûng taøi chính Chaâu AÙ naêm  1997, caùc 
quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi laàn löôït ra ñi, rieâng Dragon Capital vaãn duy trì hoaït ñoäng ñaàu 
tö ôû Vieät Nam vôùi quyõ Vietnam Enterprise Investment Limited. Hieän nay caùc quyõ do 
Dragon Capital quaûn lyù goàm : 

• Vietnam Enterprise Investment Ltd. (VEIL) ñöôïc thaønh laäp vaøo thaùng 
7/2005 vôùi toång soá voán huy ñoäng ban ñaàu laø 35 trieäu USD. Tính ñeán thaùng 
9/2006 qui moâ voán ñaït khoaûng 486,9 trieäu USD. Quyõ VEIL ñaõ ñaàu tö vaøo 
hôn 50 coâng ty vaø döï aùn töø taøi chính ngaân haøng, vaät lieäu xaây döïng, baát 
ñoäng saûn, cô sôû haï taàng ñeán thuûy saûn, saûn xuaát haøng tieâu duøng. 

• Vietnam Growth Fund (VGF) thaønh laäp vaøo thaùng 10-2004 vôùi soá voán 
huy ñoäng ban ñaàu laø 60 trieäu USD. 

• Vietnam Dragon Fund (VDF) ñöôïc thaønh laäp vaøo ñaàu naêm 2006 vôùi soá 
voán ñaàu tö ban ñaàu laø 35 trieäu USD. 

Dragon Capital cho bieát ñeán thôøi ñieåm naøy, Dragon Capital ñaõ boû ra khoaûng 100 trieäu 
USD ñeå coù gaàn 40 cuoäc “hoân phoái” vôùi caùc doanh nghieäp trong nöôùc, ña soá ñaõ nieâm 
yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn, coù ñöôøng höôùng phaùt trieån oån ñònh vaø beàn vöõng 

 Vinacapital – quaûn lyù quyõ Vieät Nam Opportunity Fund, quyõ Vinaland 
vaø DFJ VinaCapital L.P 

VinaCapital hoaït ñoäng töø naêm 2003 taïi Vieät Nam vôùi soá voán ban ñaàu 10 trieäu USD, 
ñeán nay toång giaù trò taøi saûn cuûa quyõ leân tôùi treân 1 tyû USD taïi ba quyõ ñaàu tö.  

Hieän nay Vina Capital quaûn lyù 3 quyõ ñaàu tö maïo hieåm: VOF( Vieät Nam 
Opportunity Fund), Vina Fund vaø DEJ Vinacapital 
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• Vietnam Opportunity Fund (VOF) baét ñaàu hoaït ñoäng taïi Vieät Nam töø 
thaùng 9-2003 vôùi soá voán ban ñaàu 10 trieäu USD, ñeán thaùng 9-2006 coù quy 
moâ toång voán huy ñoäng 171 trieäu USD ñöôïc taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng 
ngaønh coù toác ñoä taêng tröôûng nhanh nhö dòch vuï taøi chính, haøng tieâu duøng, 
baùn leû, baát ñoäng saûn, du lòch, cô sôû haï taàng vaø ngaønh coâng ngheä. Danh 
muïc ñaàu tö cuûa quyõ bao goàm nhöõng coâng ty lôùn nhö: Vinamilk, Kinh Ñoâ, 
REE, Baûo Minh, Hanoi Hilton, Sofitel Metropoly… 

• Theo ñaùnh giaù cuûa giôùi phaân tích taøi chính, giaù trò thò tröôøng cuûa VOF ñaït 
khoaûng 304 trieäu USD duø voán cuûa quyõ chæ gaàn 250 trieäu USD. OÂng Don 
Lam, Toång giaùm ñoác VinaCapital tieát loä: "Taát caû soá tieàn keå treân trong 
VOF ñaõ ñöôïc giaûi ngaân heát cho caùc döï aùn taïi Vieät Nam. Coâng ty ñang tieáp 
tuïc huy ñoäng theâm voán".  

VOF chæ nhaém ñeán nhöõng coâng ty thuoäc haïng ñöùng ñaàu trong töøng lónh 
vöïc ôû Vieät Nam ñeå ñaàu tö. Chaúng haïn, gaàn ñaây nhaát VOF ñaàu tö vaøo 
Kinh Ñoâ, Masan vaø Phôû 24. Trong khi ñoù, Mekong Capital choïn nhöõng 
coâng ty thuoäc khu vöïc tö nhaân ôû caùc ñòa phöông vôùi quy moâ nhoû. Caùc 
coâng ty naøy söû duïng nhieàu nhaân coâng lao ñoäng vaø coù khuynh höôùng thieân 
veà xuaát khaåu. Coøn Dragon Capital gaàn nhö khoâng loaïi tröø khaû naêng ñaàu tö 
naøo.  

• VinaLand laø quyõ thöù 2 do VinaCapital thaønh laäp, hieän ñang quaûn lyù 205 
trieäu USD chuyeân ñaàu tö vaøo caùc döï aùn baát ñoäng saûn. VinaLand quyõ coù voán 
ñaàu tö trong giai ñoaïn ban ñaàu laø 15 trieäu ñoâ-la Myõ. Caùc lónh vöïc ñaàu tö 
chính maø quyõ VinaLand nhaém ñeán laø thöông maïi, nhaø ôû, baùn leû, giaûi trí vaø 
coâng nghieäp ôû Vieät Nam, chuû yeáu laø ôû TP.HCM vaø Haø Noäi.   

Ñieåm ñaëc bieät laø caû 2 quyõ VOF vaø VinaLand ñeàu ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn London.  

• DFJ VinaCapital L.P Thaùng 10/2007, VinaCapital lieân doanh vôùi DFJ 
thaønh laäp Quyõ DFJ VinaCapital L.P (voán ban ñaàu laø 50 trieäu USD) chuyeân 
tìm kieám cô hoäi ñaàu tö vaøo caùc coâng ty trong lónh vöïc CNTT vaø caùc coâng ty 
vieãn thoâng ñöôïc coå phaàn hoùa. Quyõ ñaàu tö DFJ VinaCapital L.P. laø lieân 
doanh giöõa VinaCapital vaø Draper Fisher Jurvetson (DFJ), moät coâng ty voán 
maïo hieåm haøng ñaàu theá giôùi coù truï sôû ôû thung luõng Sillicon (Myõ). Ñaây laø 
quyõ thöù 3 cuûa VinaCapital ñang hoaït ñoäng taïi Vieät Nam.  

Muïc tieâu cuûa quyõ DFJ VinaCapital L.P. laø caùc coâng ty vieãn thoâng Nhaø nöôùc 
ñang tieán haønh coå phaàn hoùa nhö VinaPhone, MobiFone; caùc doanh nghieäp 
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hoaït ñoäng trong ngaønh coâng ngheä thoâng tin nhö FPT, Internet vaø keát noái 
khoâng daây, saûn xuaát vaø gia coâng phaàn meàm, truyeàn thoâng kyõ thuaät soá, haï 
taàng maïng… 

Tim Draper nhaø saùng laäp, cuõng laø thaønh vieân ñieàu haønh Quyõ DFJ ñaõ noùi: 
"Chuùng toâi laø nhaø ñaàu tö maïo hieåm chuyeân nghieäp. Chuùng toâi bieát caùc baïn 
treû ôû Vieät Nam raát thoâng minh, naêng ñoäng vaø chòu khoù. Nôi ñoù seõ xuaát hieän 
nhöõng yù töôûng kinh doanh môùi meû. Chuùng toâi quyeát ñònh theo ñuoåi nhöõng cô 
hoäi to lôùn ñang hieån hieän ôû ñaây". 

 PXP Asset Management quaûn lyù quyõ PXP Vietnam Fund vaø Vietnam 
Emerging Equity Fund (VEEF) 

PXP Vietnam Fund ñöôïc thaønh laäp sau VOF khoaûng 3 thaùng, PXP Vieät Nam coù qui 
moâ voán ban ñaàu laø 25,8 trieäu USD, chæ taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty ñaõ nieâm 
yeát hoaëc chuaån bò nieâm yeát taïi TTCK Vieät Nam. Quyõ PXP ñaàu tö daøi haïn vaøo nhöõng 
coâng ty Vieät Nam hoaëc coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi nhöng löôïng voán hoùa ôû moãi coâng ty 
phaûi ñaït toái thieåu 5 trieäu USD hay coù chæ soá giaù treân thu nhaäp (P/E) cuûa coâng ty ñoù 
phaûi töông ñöông vôùi P/E thò tröôøng. Thaùng 2/2006 PXP taêng qui moâ quyõ leân 40 trieäu 
USD baèng caùch phaùt haønh theâm hôn 2 trieäu coå phieáu. 

Vietnam Emerging Equity Fund (VEEF) PXP Asset Management ñaõ môû theâm quyõ 
ñaàu tö môùi Vietnam Emerging Equity Fund (VEEF) vaøo thò tröôøng Vieät Nam vôùi quyõ 
moâ voán khoaûng 15,9 trieäu USD töø thaùng 11-2005 vaø ñöôïc nieâm yeát taïi TTCK Ai-len 
(NCB). VEEF cuõng taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty nieâm yeát hoaëc chuaån bò nieâm 
yeát treân TTCK Vieät Nam. Ñeán giöõa quyù 3-2006, VEEF ñaàu tö vaøo 28 coâng ty Vieät 
Nam, giaù trò taøi saûn roøng ñaït 52,5 USD, taêng 36% so vôùi luùc môùi thaønh laäp. 

 Private  Equity New Makets (PENM)  

PENM laø quyõ chuyeân ñaàu tö vaøo lónh vöïc kinh teá tö nhaân taïi caùc neàn kinh teá thò tröôøng 
ñang phaùt trieån. Quyõ PENM coù toång voán laø 80 trieäu USD ñöôïc thaønh laäp bôûi Ngaân 
haøng BankInvest (nhaø ñaàu tö haøng ñaàu cuûa Scandinavi goàm Thuïy Ñieån, Na Uy vaø 
Ñan Maïch) vaøo thaùng 9 naêm2006.  

Quyõ öu tieân ñaàu tö vaøo caùc coâng ty chöa nieâm yeát vaø coù khaû naêng phaùt trieån, taäp trung 
vaøo caùc coâng ty coù thöông hieäu maïnh treân thò tröôøng noäi ñòa laãn xuaát khaåu vaø caùc 
coâng ty coù tieàm naêng trôû thaønh coâng ty daãn ñaàu thò tröôøng. Qui moâ ñaàu tö cuûa PENM 
vaøo caùc coâng ty naøy seõ khoâng vöôït quaù 15 trieäu USD vaø khoâng döôùi 500.000 USD cho 
moãi döï aùn. 

Trong soá caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñang hoaït ñoäng taïi Vieät Nam hieän nay thì Mekong 
Capital vaø IDG Venture Vietnam (IDGVV) laø hai quyõ coù hoaït ñoäng noåi baät nhaát. 
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 Mekong capital vôùi caùc quyõ Mekong Enterprise Fund I vaø Mekong 
Enterprise Fund II 

Mekong Capital - Cty TNHH quaûn lyù quyõ ñaàu tö, chuyeân ñaàu tö voán vaøo caùc coâng ty 
tö nhaân haøng ñaàu taïi Vieät Nam, ñöôïc thaønh laäp thaùng 5/2001. Hieän Mekong Capital 
quaûn lyù 2 quyõ ñaàu tö Mekong Enterprise Fund & Mekong Enterprise Fund II. 

Quyõ Mekong Enterprise Fund & Mekong Enterprise Fund II 

MEF ra ñôøi töø thaùng 4-2002 vôùi quy moâ voán 18,5 trieäu USD vaø do Coâng ty Mekong 
Capital quaûn lyù. Ñaây laø quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñaàu tieân ñöôïc thaønh laäp ôû Vieät Nam töø 
sau khuûng hoaûng taøi chính Chaâu AÙ naêm 1997. 

- Ñoái töôïng ñaàu tö cuûa MEF laø nhöõng coâng ty gia ñình vöøa vaø nhoû, coù keát 
quaû kinh doanh toát, ñaëc bieät naêng ñoäng trong kinh doanh vaø coù khuynh 
höôùng nieâm yeát treân saøn giao dòch chöùng khoaùn.  

- Cung caáp dòch vuï hoã trôï sau ñaàu tö ñeå giuùp caùc coâng ty ñoù caûi thieän hoaït 
ñoäng quaûn lyù doanh nghieäp vaø coù theå phaùt trieån vöôït baäc trong töông lai. 
Hoã trôï tuyeån duïng nhöõng vò trí laõnh ñaïo chuû choát, heä thoáng keá toaùn, 
kieåm soaùt noäi boä, tính giaù thaønh vaø baùo caùo taøi chính. Laäp keá hoaïch vaø 
thöïc thi vieäc môû roäng coâng ty. Thieát laäp keá hoaïch nieâm yeát treân TTCK 
vaø thöïc hieän caùc böôùc caàn thieát giuùp coâng ty nieâm yeát thaønh coâng. 

- Toác ñoä ñaàu tö khoaûng 3 - 4 coâng ty moãi naêm 

- Quyõ taäp trung chuû yeáu vaøo ñaàu tö thieåu soá, thoâng thöôøng töông ñöông 
khoaûng 20-30% voán coå phaàn vôùi qui moâ ñaàu tö trung bình laø 1.35 trieäu 
USD ñeán nay MEF ñaõ ñaàu tö 10 doanh nghieäp vôùi toång voán khoaûng 13 – 
14 trieäu USD. 

Sau khi MEF ñaõ ñaàu tö gaàn heát löôïng voán huy ñoäng, Mekong Capital môû theâm quyõ 
môùi Mekong Enterprise Fund II vaøo naêm 2006 vôùi quy moâ voán khoaûng 50 trieäu USD 
vaø cuøng chieán löôïc ñaàu tö nhö MEF. 

Mekong Capital höôùng ñeán ñònh vò mình nhö moät nhaø ñaàu tö töø giai ñoaïn ñaàu, thöïc 
hieän ñaàu tö vaøo caùc coâng ty maø ñoái vôùi caùc quyõ khaùc laø khoù thöïc hieän, ñoàng thôøi laøm 
vieäc saâu saùt vôùi caùc coâng ty ñoù nhaèm laøm cho hoï trôû neân thu huùt hôn ñoái vôùi caùc nhaø 
ñaàu tö khaùc vaø cuoái cuøng seõ giôùi thieäu caùc cô hoäi ñaàu tö trong giai ñoaïn keá tieáp cho 
caùc quyõ ñaàu tö khaùc ñang hoaït ñoäng taïi Vieät Nam, cuõng nhö cho caùc nhaø ñaàu tö chieán 
löôïc.  
Mekong Capital cuõng laø quyõ ñaàu tö thaønh coâng ñaùng keå taïi thò tröôøng Vieät Nam vôùi 
toång voán ban ñaàu 18,5 trieäu USD. Coâng ty naøy hieän ñang thaønh laäp vaø quaûn lyù 3 quyõ 
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ñaàu tö laø Mekong Enterprise Fund Ltd, Mekong Enterprise Fund II Ltd, Vietnam 
Azalea Fund. Mekong Capital chuû yeáu ñaàu tö vaøo caùc coâng ty coå phaàn tö nhaân. 
Naêm 2005 Mekong Capital ñaõ ñaàu tö vaøo coâng ty kieán truùc vaø trang trí noäi thaát AA. 
Sau ñoù Mekong Capital quyeát ñònh taêng theâm 630.000 USD vaøo Coâng ty Coå phaàn 
kieán truùc AA, ñöa toång voán ñaàu tö vaøo doanh nghieäp naøy voït leân möùc 1.530.000 USD. 
Mekong Capital tin töôûng raèng ñaây laø thôøi ñieåm thích hôïp ñeå môû roäng ñaàu tö vaøo 
ngaønh saûn xuaát noäi thaát ôû Vieät Nam. Coâng ty AA coù theå vöøa taêng cöôøng hieäu quaû saûn 
xuaát, vöøa ñaûm baûo chaát löôïng saûn phaåm vaø cam keát veà vieäc tieáp tuïc mang ñeán söï haøi 
loøng cho khaùch haøng. Tieán ñoä phaùt trieån kinh doanh hieän taïi cuûa Coâng ty AA cuøng 
Mekong Capital ñang dieãn bieán toát ñeïp. 
Naêm 2004 Mekong Capital cuõng ñaõ boû ra hôn 1,5 trieäu USD ñeå ñaàu tö vaøo Coâng ty 
Nhöïa Taân Ñaïi Höng ñeå ñaåy maïnh söùc phaùt trieån cuûa doanh nghieäp naøy. Môùi ñaây nhaát, 
Mekong cuõng ñaàu tö hôn 1,3 trieäu USD vaøo Coâng ty Goã Ñöùc Thaønh (ñaây laø doanh 
nghieäp tö nhaân thöù 7 cuûa Vieät Nam nhaän voán töø Mekong). Ngoaøi ra coâng ty Tin Hoïc 
Laïc Vieät cuõng nhaän voán töø Mekong Capital. 
Möùc taêng tröôûng doanh thu trung bình naêm cuûa caùc coâng ty nhaän ñaàu tö cuûa Quyõ laø 
34,3% trong giai ñoaïn töø khi Quyõ ñaàu tö ñeán ngaøy 31 thaùng 12 naêm 2006. Ñoàng thôøi, 
möùc taêng tröôûng lôïi nhuaän roøng trung bình naêm xaáp xæ 49.6% trong cuøng kyø. Lôïi 
nhuaän roøng ñaõ taêng nhanh hôn so vôùi tyû leä doanh thu taïi caùc coâng ty laø nhôø vaøo caùc döï 
aùn hoã trôï thaønh coâng maø quyõ ñem laïi.  

 IDG Venture Vietnam (IDGVV). 

Coù maët taïi Vieät Nam töø thaùng 3-2003, töø ñoù ñeán nay Quyõ ñaàu tö maïo hieåm IDG ñaõ 
ñaàu tö cho 16 coâng ty vôùi toång soá tieàn treân 20 trieäu USD.  
Quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuûa IDG coù toaøn boä voán goùp töø Myõ. Hieän quyõ naøy ñaõ trieån khai 
ñaàu tö vaøo haøng chuïc coâng ty ôû Vieät Nam vaø ñang döï kieán taêng nguoàn voán ñaàu tö leân 
ñeán 1 tyû USD trong thôøi gian tôùi.  
Caùc coâng ty coå phaàn hoùa laø ñoái töôïng IDGVV quan taâm ñaàu tö döïa theo caùc tieâu chí:  

- Coâng ty coù thò tröôøng tieàm naêng vaø nhieàu cô hoäi taêng tröôûng. 

- Ban quaûn trò toát (chæ khoaûng 2-3 ngöôøi) coù beà daøy kinh nghieäm, vôùi nhieàu thaønh 
töïu trong kinh doanh, ñaày nhieät huyeát, quyeát taâm vaø ñoäng löïc cao. 

- Saûn phaåm, dòch vuï cuûa coâng ty phaûi coù tính khaû thi, thöïc tieãn, caïnh tranh cao vaø 
phuïc vuï nhu caàu thöïc teá cuûa thò tröôøng. 

- Thôøi gian trieån khai döï aùn kinh doanh trong voøng 5 naêm vaø coù cô hoäi thu hoài 
voán cho nhaø ñaàu tö. 

- Coâng ty phaûi baûo veä ñöôïc quyeàn sôû höõu trí tueä ñeå baûo ñaûm tieàm naêng lôïi nhuaän 
trong töông lai. 
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IDGVV seõ ñaàu tö vaøo nhöõng coâng ty ñaùp öùng nhöõng yeáu toá treân vaø khoâng haïn ñònh 
coâng ty ñoù ñang ôû giai ñoïan phaùt trieån naøo. Duø ôû giai ñoaïn phoâi thai, ñôït ñaàu tö thöù 
nhaát hay thöù hai, IDGVV vaãn xem xeùt keá hoaïch ñaàu tö. Nguoàn voán ñaàu tö vaøo doanh 
nghieäp seõ theo töøng giai ñoaïn: giai ñoaïn ñaàu (40%), giai ñoaïn giöõa (40%), giai ñoaïn 
phaùt trieån (20%). 

Ñeán nay IDGVV ñaõ ñaàu tö vaøo 14 doanh nghieäp ví duï nhö Peacesoft, Isphere, 
Vinagame, Vietnamwork.com, Dreamwork, Coâng ty coå phaàn dòch vuï giaûi phaùp khoâng 
daây (MSS), Coâng ty coå phaàn Yeâu aâm nhaïc, Vinapay giaûi ngaân ñöôïc 20 trieäu USD 
trong toång soá 100 trieäu USD ñaàu tö cuûa quyõ. Quaù trình ñaàu tö seõ ñöôïc chia laøm nhieàu 
giai ñoaïn giaûi ngaân. Sau khi ñaàu tö, IDGVV giuùp cho caùc doanh nghieäp naøy phaùt trieån 
gia taêng giaù trò, sau ñoù seõ thu hoài lôïi nhuaän töø vieäc ñöa leân saøn chöùng khoaùn hoaëc baùn 
laïi cho moät taäp ñoaøn lôùn khaùc muoán chieám lónh thò tröôøng taïi Vieät Nam. Ñeå hoaït ñoäng 
ñaàu tö maïo hieåm cuûa IDG thaønh coâng taïi Vieät Nam, IDG khoâng chæ cung caáp voán maø 
caû thoâng tin cho hoï. Chính vì theá, IDG seõ cho ra ñôøi caùc aán phaåm veà CNTT nhö 
PCWorld, Computer World, Telecom World... nhaèm caäp nhaät nhöõng thoâng tin môùi 
nhaát veà CNTT treân theá giôùi. 
Naêm 2004 IDG Ventures ñaõ roùt voán töø Quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuûa taäp ñoaøn naøy taïi 
Vieät Nam cho VinaGame vaø Vietnam Works.com/Navigos Group. 
VinaGame ñöôïc thaønh laäp thaùng 9/2004, laø doanh nghieäp ñaàu tieân taïi VN taäp trung 
kinh doanh ngaønh troø chôi tröïc tuyeán. Cuoái 2004, VinaGame ñaõ kyù hôïp ñoàng vôùi 
Kingsoft (Trung Quoác) ñeå phaùt haønh game online Voõ laâm truyeàn kyø taïi VN. Vôùi nguoàn 
ñaàu tö töø IDG, IDG ñaõ heát söùc kyø voïng vaøo vieäc vieát phaàn meàm cho game tröïc tuyeán. 
Coøn VietnamWorks laø coâng ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc tuyeån duïng tröïc tuyeán taïi VN. 
Ñöôïc bieát, trong voøng 2 naêm qua, doanh nghieäp naøy ñaõ taêng tröôûng 400% vaø ñang 
phaán ñaáu ñeå naêm nay taêng tröôûng 300%. Thôøi gian tôùi, beân caïnh nhöõng troïng taâm 
haøng ñaàu laø thoâng tin dòch vuï tuyeån duïng, IDG mong muoán Vietnam Works taäp trung 
vaøo caùc lónh vöïc nhö kyù hôïp ñoàng, cung caáp coâng vaên mang tính taïm thôøi cuõng nhö 
ñöa ra caùc tö vaán veà nguoàn nhaân löïc cho doanh nghieäp. 

Giaùm ñoác Quyõ ñaàu tö maïo hieåm taïi Vieät Nam cuõng cho bieát, sau khi ñaàu tö vaøo 
2 coâng ty naøy, Coâng ty seõ giuùp cho hoï phaùt trieån maïnh hôn trong lónh vöïc coâng ngheä 
thoâng tin, voán, kinh nghieäm ñeå coù theå nhanh choùng ñaït ñöôïc caùc chæ tieâu taêng tröôûng, 
trôû thaønh nhöõng coâng ty coâng ngheä haøng ñaàu trong lónh vöïc phaùt trieån phaàn meàm vaø 
dòch vuï tröïc tuyeán taïi Vieät Nam cuõng nhö trong khu vöïc. 

Vaøo ñaàu naêm 2007, Quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñaàu tieân cuûa Myõ taïi Vieät Nam(IDG) 
ñaõ coâng boá tieáp tuïc ñaàu tö vaøo Coâng ty coå phaàn Vega Software vaø Coâng ty coå phaàn 
Goldsun Focus Media. vieäc ñaàu tö vaøo 2 coâng ty Vega Sofware vaø Goldsun Focus 
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Media laø moät trong nhöõng böôùc ñaàu tö cuûa coâng ty taïi Vieät Nam. Ñaây laø coâng ty thöù 
15 vaø 16 maø Taäp ñoaøn Döõ lieäu quoác teá (IDG) ñaàu tö vaøo Vieät Nam. 
Goldsun Focus Media laø moät coâng ty hoaït ñoäng trong lónh vöïc quaûng caùo ñieän töû treân 
thò tröôøng Vieät Nam,  
Coøn Vega Software hieän laø moät trong nhöõng coâng ty phaàn meàm thaønh coâng taïi Vieät 
Nam.  
Hieän nay, quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuûa IDG cuõng ñaõ chính thöùc khai tröông vaên phoøng 
taïi Haø Noäi ôû taàng 15, thaùp B toøa nhaø Vincom. Ñaây laø nôi ñeå IDG Ventures tieán haønh 
caùc hoaït ñoäng ñaàu tö taïi khu vöïc phía Baéc, ñoàng thôøi ñoùng vai troø laø trung taâm nghieân 
cöùu cho caùc coâng ty maø IDG ñaàu tö. 

2.1.2  Ñaùnh Giaù Nguoàn Voán Maïo Hieåm Ôû Vieät Nam: 

 Nguoàn voán huy ñoäng 

Taát caû caùc quyõ naøy ñeàu ñöôïc huy ñoäng voán beân ngoaøi Vieät Nam nhö ôû ñaûo British 
Virgin, Cayman hay Baharmas, vôùi cô caáu hôn 80% ôû ngoaøi Chaâu AÙ. 

Coå phieáu cuûa haàu heát  quyõ ñöôïc nieâm yeát ôû thò tröôøng chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi nhö  
Sôû giao dòch chöùng khoaùn Ireland. Caùc quyõ naøy ñeàu laø quyõ ñoùng, ñöôïc quaûn lyù bôûi caùc 
coâng ty quaûn lyù quyõ chuyeân nghieäp. 

Do tính chaát ruûi ro cao, neân ñoái töôïng huy ñoäng voán cuûa caùc quyõ khoâng phaûi töø coâng 
chuùng maø töø caùc ñònh cheá taøi chính vaø ñaàu tö lôùn. 

 Khung phaùp lyù 

Caùc quyõ ñaêng kyù thaønh laäp ôû nöôùc ngoaøi neân soå saùch keá toaùn, nghóa vuï thueá phaûi theo 
luaät ôû nôi ñaêng kyù. Maët khaùc, hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa quyõ ôû Vieät Nam. Do ñoù, quyõ coøn 
phaûi tuaân thuû phaùp luaät Vieät Nam nhö luaät doanh nghieäp vaø luaät ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi 
Vieät Nam vaø do Boä Taøi Chính quaûn lyù…  

 Ñoái töôïng, phaïm vi ñaàu tö 

Ñoái vôùi caùc quyõ thaønh laäp ôû nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 90 (fist wave), haàu heát caùc 
khoaûn ñaàu tö ñeàu ñöôïc thöïc hieän töø nhöõng naêm ñaàu khi quyõ môùi vaøo hoaït ñoäng taïi 
Vieät Nam (1991-1996). Ñaây laø thôøi kyø maø heä thoáng nhöõng quy ñònh veà söï tham gia 
goùp voán  cuûa nöôùc ngoaøi vaøo coâng ty trong nöôùc  chöa ñöôïc hoaøn thieän, khu vöïc tö 
nhaân coøn nhieàu haïn cheá. Do ñoù vieäc ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp Vieät Nam chöa phaûi 
laø haáp daãn ñoái vôùi caùc quyõ, loaïi hình doanh nghieäp maø quyõ taäp trung ñaàu tö laø caùc döï 
aùn FDI thaønh laäp theo luaät ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Quy moâ danh muïc ñaàu tö khoâng taêng  
maø coù xu höôùng giaûm. Beân caïnh ñoù, nhöõng  quyõ naøy laïi chuû yeáu ñaàu tö vaøo caùc doanh 
nghieäp trong giai ñoaïn taêng tröôûng, coù nhu caàu veà voán ñeå môû roäng saûn xuaát, khoâng 
chuù troïng ñeán caùc doanh nghieäp môùi khôûi söï. 



Trang: 39 
 

 

Ñoái vôùi caùc quyõ thaønh laäp töø naêm 2002 ñeán nay (second wave), nhöõng quyõ naøy  coù 
nhieàu cô hoäi, döï aùn toát ñeå ñaàu tö hôn. Bôûi ôû giai ñoaïn naøy, vôùi noå löïc cuûa nhaø nöôùc 
qua nhöõng chính saùch khuyeán khích vaø caûi caùch, soá löôïng doanh nghieäp ôû moïi hình 
thöùc ñaõ taêng leân vöôït baäc. Ñieåm môùi so vôùi caùc quyõ thaønh laäp tröôùc ñoù laø coù nhöõng 
quyõ seõ taäp trung ñaàu tö vaøo nhöõng doanh nghieäp khôûi söï,  baét ñaàu kinh doanh, chöa heà 
coù thaønh töïu trong quaù khöù. 

Tuy vaäy, caùc quyõ ñaàu tö vaãn taäp trung ñaàu tö chuû yeáu vaøo nhöõng coâng ty ñaõ tröôûng 
thaønh,coù uy tín. Neân neáu chæ tính ñeán voán maïo hieåm ñuùng nghóa töùc laø ñaàu tö vaøo 
doanh nghieäp khôûi söï, ruûi ro cao thì coù theå noùi soá quyõ ñaàu tö maïo hieåm chæ ñeám ñöôïc 
treân ñaàu ngoùn tay. ( IDG, Mekong capital, Vina capital..) 

 Lónh vöïc ñaàu tö 

Lónh vöïc hoaït ñoäng cuûa quyõ töông ñoái ña daïng töø saûn xuaát ñeán thöông maïi, dòch vuï, 
taøi chính… bao goàm caùc döï aùn khaùch saïn, khu vui chôi giaûi trí, caùc döï aùn daân duïng vaø 
thöông maïi, caùc nhaø maùy xi maêng, coâng ty theùp, toøa nhaø cho thueâ, nhaø maùy saûn xuaát 
ñöôøng, haøng thoâ, haøng ñaõ qua cheá bieán, haøng deät may… Moät soá quyõ ñaàu tö maïo hieåm 
cuõng ñaàu tö vaøo caùc ngaân haøng thöông maïi (ACB, Phöông Nam, Sacom bank). Rieâng 
IDG thì taäp trung chuû yeáu vaøo lónh vöïc coâng ngheä cao ví duï nhö phaàn meàm, vieãn 
thoâng, maïng voâ tuyeán… 

 Hình thöùc ñaàu tö 

Hình thöùc ñaàu tö phoå bieán laø mua coå phaàn ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn hoùa. Chæ moät 
soá caùc quyõ ñaàu tö vaøo coâng ty coå phaàn thaønh laäp töø ñaàu vaø nôï coù khaû naêng chuyeån ñoåi 
ñoái vôùi coâng ty traùch nhieäm höõu haïn, coâng ty tö nhaân. Trong khi ñaëc tröng cuûa quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm laø chæ ñaàu tö vaøo coå phaàn cuûa caùc coâng ty môùi khôûi söï, chöa nieâm 
yeát. Thôøi ñieåm IPO laø luùc caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm thoaùt voán chöù khoâng phaûi laø thôøi 
ñieåm baét ñaàu ñaàu tö. Vì vaäy, coù theå noùi raèng neáu xem caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi ôû 
Vieät Nam laø quyõ ñaàu tö maïo hieåm thì thò tröôøng voán maïo hieåm Vieät Nam laø moät thò 
tröôøng khoâng ñuùng nghóa, coøn neáu xem xeùt ñuùng theo nghóa  ñaàu tö maïo hieåm thì thò 
tröôøng voán maïo hieåm Vieät Nam cöïc kyø nhoû beù. 

 Hieäu quaû ñaàu tö 

Ñoái vôùi caùc quyõ thaønh laäp ôû nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 90 (fist wave), qui moâ caùc 
quyõ khoâng lôùn, hieäu quaû ñaàu tö khoâng cao neáu khoâng muoán noùi laø thaáp. Ngoaøi tröø 
VEIL, taát caû caùc quyõ coøn laïi ñeàu hoaït ñoäng thua loã, taøi saûn roøng giaûm daàn. Khoâng coù 
cô hoäi ñaàu tö môùi cuõng nhö khoâng huy ñoäng ñöôïc theâm nguoàn voán môùi, nhöõng quyõ 
naøy ñaõ vaø ñang tìm moïi caùch ñeå baùn caùc khoaûn ñaàu tö  nhaèm ruùt khoûi Vieät Nam.  
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Ñoái vôùi caùc quyõ thaønh laäp töø naêm 2002 ñeán nay ( second wave),caùc quyõ naøy ñeàu môùi 
thaønh laäp, thôøi gian hoaït ñoäng coøn ít, tuy vaäy hieäu quaû ñaàu tö laø khaù cao. Vaø vôùi moät 
qui moâ khaù lôùn, ñoåi môùi veà maët chieán löôïc so vôùi caùc quyõ tröôùc cuøng moät ñoäi nguõ 
quaûn lyù chuyeân nghieäp, caùc quyõ naøy ñaõ höùa heïn nhöõng söï thaønh coâng röïc rôõ trong 
töông lai. 

 Ñoùng goùp vaøo söï phaùt trieån kinh teá 

Ñeán thôøi ñieåm naøy, söï ñoùng goùp cuûa  quyõ ñaàu tö maïo hieåm vaøo neàn kinh teá nöôùc ta laø 
khaù khieâm toán. Tuy caùc quyõ ñaõ taïo ra moät keânh cung voán môùi cho nhöõng doanh 
nghieäp tieàm naêng nhöng soá döï aùn  nhaän ñöôïc voán cuõng nhö söï giuùp ñôõ vaø tö vaán töø 
quyõ ñaàu tö maïo hieåm laø khoâng nhieàu. Hieän nay caùc doanh nghieâp vaãn chuû yeáu laø 
mong chôø söï cung caáp voán töø ngaân haøng . 

Tuy nhieân, quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñaõ goùp phaàn ñaùng keå vaøo vieäc phaùt trieån caùc dòch vuï 
hoã trôï taøi chính ña daïng hoã trôï cho caùc doanh nghieäp noäi ñòa. Ñoái vôùi caùc doanh 
nghieäp töông ñoái non treû caàn söï hôïp taùc ñeå ñöa doanh nghieäp leân moät taàm cao môùi thì 
söï hieän dieän cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö quyõ maïo hieåm taïi Vieät Nam laø moät phaùt trieån ñaùng 
traân troïng. 

2.1.3 Nhöõng Haïn Cheá Ñoái Vôùi Söï Phaùt Trieån Cuûa Voán Maïo Hieåm Ôû Vieät Nam 

Ñaàu tö vaøo nöôùc ta, vôùi tieàm löïc taøi chính vöõng maïnh, caùc quyõ voán maïo hieåm moät maët 
nhaèm khai thaùc lôïi theá cuûa thò tröôøng môùi noåi, maët khaùc hoï mong muoán trôû  thaønh 
nhöõng ngöôøi kieán taïo thò tröôøng taøi chính tröïc tieáp taïi Vieät Nam. Tuy nhieân hoï ñaõ 
khoâng löôøng heát ñöôïc khoù khaên cuûa vaán ñeà. Töø khi thaønh laäp cho ñeán nay, caùc quyõ 
phaûi ñoái maët vôùi nhieàu trôû ngaïi aûnh höôûng raát lôùn ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa quyõ. 
Cuï  theå laø: 

Veà phía thò tröôøng: 

 Haïn cheá cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vôùi vai troø laø moät  keânh thu hoài voán höõu hieäu nhaát, ôû haàu heát caùc nöôùc khaùc, thò 
tröôøng chöùng khoaùn ra ñôøi vaø phaùt trieån laø neàn taûng cho ngaønh coâng nghieäp ñaàu tö 
maïo hieåm. Trong khi ñoù ôû Vieät Nam, naêm 1991 quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñaõ ra ñôøi nhöng 
maõi ñeán naêm 1997 UÛy Ban Chöùng Khoaùn Nhaø Nöôùc môùi ñöôïc thaønh laäp, vaø maõi ñeán 
ba naêm sau Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn ñaàu tieân môùi ñi vaøo hoaït ñoäng taïi 
Tp.Hoà Chí Minh (20/7/2000). 

Sau hôn 7 naêm hoaït ñoäng, coù theå khaúng ñònh raèng thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
vaãn coøn toàn taïi nhieàu maët haïn cheá, nhaát laø veà tính thanh khoaûn. 
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Thieáu caùc nhaø ñaàu tö daøi haïn vaø caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, treân thò tröôøng chuû yeáu laø 
caùc nhaø ñaàu tö ngaén haïn hay nhaø ñaàu tö tö nhaân. Nhöõng ngöôøi naøy do thieáu kieán thöùc 
veà chöùng khoaùn cuõng nhö khaû naêng  phaân tích vaø ñaàu tö chöùng khoaùn, hoï thöôøng haønh 
ñoäng theo phong traøo, muïc ñích tìm kieám lôïi nhuaän ngaén haïn, khoâng oån ñònh. Do vaäy 
khi mua, hoï seõ ñoàng loaït mua vaø ñaåy giaù coå phieáu leân raát cao, ngöôïc laïi khi hoï coá 
gaéng baùn, hoï seõ ñaåy giaù coå phieáu xuoáng raát thaáp. Coù theå noùi ñaây laø moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân chính laøm cho söï taêng cao hay giaûm suùt lieân tuïc cuûa chæ soá VN-INDEX 
trong thôøi gian qua, laøm cho bieán ñoäng giaù caû treân thò tröôøng khoâng phaûn aùnh ñuùng 
tình hình hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát. Keát quaû, caùc quyõ raát khoù khaên 
trong vieäc baùn caùc khoaûn ñaàu tö  theo ñuùng giaù thöïc cuûa noù ñeå thoaùt voán. 

 Chöa coù moät thò tröôøng voán maïo hieåm ñuùng nghóa 

Moät trong nhöõng nhaân toá quan troïng thuùc ñaåy hoaït ñoäng ñaàu tö voán maïo hieåm phaùt 
trieån laø caàn coù moät cô cheá hieäu quaû daãn voán töø caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm tôùi caùc 
doanh nghieäp. Song treân thöïc teá nöôùc ta chöa thieát laäp moät phöông tieän naøo giuùp cho 
nguoàn voán naøy ñöôïc luaân chuyeån moät caùch thuaän tieän. Hay noùi caùch khaùc laø chöa taïo 
ra ñòa ñieåm ñeå cung vaø caàu voán maïo hieåm gaëp nhau. Maëc duø ra ñôøi sôùm hôn thò 
tröôøng chöùng khoaùn nhöng cho tôùi baây giôø ñaïi boä phaän ngöôøi daân Vieät Nam haàu nhö 
chöa bieát ñeán “quyõ ñaàu tö maïo hieåm” vaø khoâng maáy doanh nghieäp bieát caùch tieáp caän 
vôùi caùc quyõ naøy. 

Veà phía chính phuû: 

 Nhaø nöôùc ñaõ khoâng taïo ñöôïc nieàm tin ñoái vôùi nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

Coù theå noùi caùc nhaø ñaàu tö  ñaõ maát nieàm tin ñoái vôùi chính phuû bôûi nhöõng cô quan, quan 
chöùc cao caáp cuûa nöôùc ta ñaõ khoâng thöïc hieän ñuùng nhöõng keá hoaïch, cam keát, lôøi höùa 
khi keâu goïi caùc nhaø ñaàu tö. Ví duï: nhaø nöôùc ta döï kieán thaønh laäp thò tröôøng chöùng 
khoaùn nhöõng naêm ñaàu thaäp nieân 90 nhöng ñeán naêm 2000 thò tröôøng chöùng khoaùn môùi 
ra ñôøi; höùa seõ coù chính saùch öu ñaõi ñoái vôùi möôøi ngaønh coâng nghieäp lôùn, öu ñaõi thueá 
khi ñaàu tö  coâng ngheä thoâng tin (IT), soaïn thaûo phaàn meàm... nhöng treân thöïc teá nhaø 
ñaàu tö vaãn chöa nhaän hoaëc raát ít nhöõng öu ñaõi naøy, daãn ñeán coù raát nhieàu nhaø ñaàu tö 
tham gia vaøo lónh vöïc IT bò thua loã (trích lôøi cuûa oâng Vuõ Höõu Ñieàn – chuyeân vieân 
phaân tích cao caáp cuûa Dragon Capital). 

 Heä thoáng phaùp lyù chöa hoaøn thieän 

Heä thoáng phaùp luaät cuûa nöôùc ta ñang ñöôïc xuùc tieán caûi toå nhöng thöïc teá nhieàu naêm 
qua cho thaáy noù vaãn luoân khoâng theo kòp nhòp ñaäp cuûa thò tröôøng, vaø tröôøng hôïp cuûa 
quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuõng khoâng phaûi laø moät ngoaïi leä. 
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Hoaït ñoäng ôû Vieät Nam hôn möôøi naêm, quyõ vaãn chöa coù ñöôïc nhöõng quy ñònh moät 
caùch roõ raøng, nhöõng thoâng tö höôùng daãn cuï theå. Vì vaäy, caùc quyõ ñaõ gaëp nhieàu khoù 
khaên trong quaù trình thaønh laäp vaø hoaït ñoäng. Heä thoáng phaùp luaät chöa hoaøn thieän 
khoâng nhöõng gaây khoù khaên cho quyõ trong quaù trình hoaït ñoäng maø coøn ñaõ haïn cheá raát 
raát lôùn cô hoäi ñaàu tö cho caùc quyõ, ñoàng thôøi laøm giaûm hieäu quaû ñaàu tö cuûa quyõ. 

Ta coù theå thaáy roõ ñieàu naøy trong nhöõng naêm ñaàu cuûa thôøi kyø chuyeån ñoåi töø neàn kinh 
teá keá hoaïch taäp trung sang neàn kinh teá thò tröôøng. Khi khu vöïc kinh teá ngoaøi quoác 
doanh ñoùng moät vai troø quan troïng trong neàn kinh teá, laø ñoái töôïng chuû yeáu cuûa caùc 
quyõ ñaàu tö, song noù laïi khoâng maáy ñöôïc chuù troïng phaùt trieån, moâi tröôøng hoaït ñoäng 
luoân bò cheøn eùp. Maõi ñeán naêm 2000, khi luaät doanh nghieäp ra ñôøi, soá löôïng doanh 
nghieäp taêng leân thì quyõ môùi coù ñöôïc nhöõng cô hoäi thöïc söï ñeå ñaàu tö. Tuy vaäy, cheá ñoä 
keá toaùn, baùo caùo taøi chính cuûa Vieät Nam chöa phuø hôïp vôùi caùc qui taéc keá toaùn quoác 
teá, do ñoù caùc quyõ gaëp trôû ngaïi trong vieäc ñaùnh giaù coâng ty tröôùc khi ñaàu tö vaø sau ñoù 
laø trong vieäc giaùm saùt, cuõng coá caùc coâng ty naøy. Hôn nöõa, thuû tuïc ñeå quyõ coù theå ñaàu tö 
voán vaøo caùc doanh nghieäp, ñaëc bieät laø doanh nghieäp trong nöôùc coøn khaù phöùc taïp. 

 Thieáu söï hoã trôï cuûa nhaø nöôùc 

Ñeå quyõ ñaàu tö maïo hieåm coù theå phaùt huy heát vai troø cuõng nhö lôïi ích cuûa mình thì 
nhöõng quan taâm, öu ñaõi cuûa nhaø nöôùc laø heát söùc quan troïng. Nhöng treân thöïc teá, söï hoã 
trôï cuûa nhaø nöôùc ñoái vôùi caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm heát söùc nhoû nhoi. 

Trong caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñang hoaït ñoäng ôû Vieät Nam, hoaøn toaøn khoâng coù moät 
quyõ noäi ñòa hay noùi moät caùch noâm na laø khoâng coù söï tham gia cuûa nöôùc chuû nhaø. Do 
ñoù, noù ñaõ khoâng taïo ñöôïc loøng tin cho ngöôøi ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc, caùc toå chöùc 
taøi chính lôùn, cuõng nhö doanh nghieäp nhaän ñaàu tö. 

Veà phía caùc doanh nghieäp 

 Thieáu nhöõng döï aùn khaû thi 

Số lượng doanh nghiệp gia tăng mạnh mẽ qua các năm, đặc biệt là doanh nghiệp vừa và 
nhỏ đã mở ra rất nhiều cơ hội cho các quỹ đầu tư lựa chọn.Tuy nhiên, những dự án có tiềm 
năng tốt , thực sự hấp dẫn và đáp ứng nhu cầu của các quỹ đầu tư lại chưa nhiều. Theo các 
chuyên gia phân tích tài chính ở các quỹ đầu tư, mỗi ngày họ nhận được vài chục dự án xin tài 
trợ, nhưng trong đó chỉ có vài cái là đáng được xem qua. 

 AÛnh höôûng cuûa Tö töôûng vaên hoaù kinh doanh AÙ Ñoâng 

Moâi tröôøng vaø neàn vaên hoaù cuûa giôùi kinh doanh trong nöôùc cuõng laø moät nguyeân nhaân 
daãn ñeán söï khoâng thaønh coâng cuûa caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm ôû nöôùc ta thôøi gian qua. 
Ñeå haïn cheá ruûi ro, caùc quyõ taäp trung ñaàu tö vaøo caùc coâng ty ñaõ qua thöû thaùch. Neân khi 
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vaøo Vieät Nam, caùc quyõ tìm ñöôïc raát ít cô hoäi goùp moät soá voán coù yù nghóa vaøo caùc coâng 
ty coù saün (chaúng haïn nhö doanh nghieäp nhaø nöôùc coå phaàn hoùa). Lyù do ñôn giaûn laø hoï 
luoân bò coi laø nhöõng ngöôøi laï vaø bò quaûn trò vieân caùc coâng ty trong nöôùc e deø khaû naêng 
bò ñoái taùc nöôùc ngoaøi thoân tính. Tö töôûng gia ñình trò theå hieän raát roõ, quyeàn löïc quaûn lyù 
luoân ñöôïc ñaët leân haøng ñaàu vaø raát khoù chia seõ cuøng ngöôøi khaùc. Ñaây laø moät ñaëc tính 
phoå bieán cuûa giôùi kinh doanh AÙ Ñoâng noùi chung vaø cuûa Vieät Nam noùi rieâng. 

Hôn nöõa raát khoù ñeå caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coù theå naém baét ñöôïc chính xaùc tình 
hình cuûa doanh nghieäp tieáp nhaän ñaàu do tö töôûng bí maät thoâng tin vaãn coøn toàn taïi. 

Theâm vaøo ñoù quan ñieåm veà thaát baïi trong kinh doanh coøn quaù naëng neà. Phaù saûn 
khoâng ñöôïc nhìn nhaän nhö laø moät böôùc thöïc haønh höõu ích, thay vaøo ñoù phaù saûn laïi 
mang moät noãi nhuïc thöôøng huûy hoaïi töông lai cuûa ngöôøi khôûi nghieäp. 

Veà phía quyõ ñaàu tö: 

 Chieán löôïc kinh doanh khoâng phuø hôïp 

Chieán löôïc hoaït ñoäng thôøi gian ñaàu cuûa caùc quyõ ñaàu tö cuõng coù nhieàu ñieåm khoâng 
töông thích vôùi moâi tröôøng kinh teá Vieät Nam. Haàu heát caùc quyõ chæ taäp trung tìm kieám 
caùc döï aùn coù qui moâ lôùn, trong khi thöïc teá voán trung bình ñaàu tö vaøo moät döï aùn taïi 
Vieät Nam chæ vaøo khoaûn 1 trieäu USD. Hôn theá, ngoaøi yeâu caàu veà qui moâ, caùc quyõ coøn 
coù caùc ñoøi hoûi khaù khaét khe veà tyû suaát sinh lôøi cuûa caùc döï aùn. Vôùi chieán löôïc naøy cuøng 
vôùi söï khan hieám cô hoäi ñaàu tö, daãn ñeán ngay töø thôøi gian ñaàu, thò tröôøng ñaàu tö  cuûa 
caùc quyõ ñaõ bò troùi buoäc  (ví duï Templeton döï tính ñaàu tö 65% voán, nhöng sau 3 naêm 
chæ ñaàu tö ñöôïc 10%). 

 Haïn cheá cuûa moâ hình quyõ haûi ngoaïi  

Hieän taïi, taát caû caùc quyõ voán maïo hieåm hoaït ñoäng taïi Vieät Nam ñeàu laø quyõ haûi ngoaïi. 
Beân caïnh nhöõng maët thuaän lôïi nhö kinh nghieäm, kyõ thuaät, tieàm löïc taøi chính… quyõ haûi 
ngoaïi toàn taïi khoâng ít nhöôïc ñieåm, aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa quyõ. Cuï 
theå laø: 

• Nhaø quaûn lyù  laø ngöôøi nöôùc ngoaøi 

Trong cô caáu toå chöùc quyõ haûi ngoaïi, phaàn lôùn caùc nhaø quaûn lyù ñeàu laø ngöôøi nöôùc 
ngoaøi. Söï khaùc bieät veà ngoân ngöõ, taùc phong laøm vieäc hay thieáu am hieåu veà moâi tröôøng 
phaùp lyù seõ gaây khoù khaên cho caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong vaán ñeà tieáp caän vôùi 
doanh nghieäp trong nöôùc. Ngoaøi ra do khoâng naém baét ñöôïc taâm lyù, thoùi quen tieâu 
duøng cuûa ngöôøi daân cuõng nhö moâi tröôøng kinh teá trong nöôùc, quyõ haûi ngoaïi coù theå ñaàu 
tö vaøo nhöõng saûn phaåm khoâng thích hôïp, khoâng ñaùp öùng nhu caàu xaõ hoäi. 

• Raøo caûn veà voán 
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Tröôùc ñaây, theo qui ñònh cuûa luaät ñaàu tö nöôùc ngoaøi taïi Vieät Nam, caùc toå chöùc 
nöôùc ngoaøi chæ ñöôïc ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp trong nöôùc khoâng quaù 30% voán ñieàu 
leä. Vaø môùi ñaây ñaõ naâng leân 40% ñoái vôùi caùc doanh nghieäp chöa nieâm yeát ( 49% vôùi 
caùc doanh nghieäp nieâm yeát). Tuy nhieân, ñoái vôùi caùc quyõ haûi ngoaïi, tyû leä naøy khoâng 
phaûi laø vaán ñeà chính. Vaán ñeà ôû ñaây laø qui moâ caùc doanh nghieäp Vieät Nam quaù nhoû beù 
(soá doanh nghieäp döôùi 1 tyû chieám 52%, töø 1 tyû ñeán 5 tyû chieám 26%, töø 5 ñeán döôùi10 
tyû chieám 7% ). Do ñoù, khi con soá 30% hay 40% voán ñieàu leä qui veà soá tuyeät ñoái, thì 
khoaûn ñaàu tö toái ña laø khoâng ñaùng keå so vôùi quy moâ cuûa quyõ. Ñeå ñaàu tö heát nguoàn 
huy ñoäng ñöôïc, caùc quyõ buoäc phaûi traûi roäng danh muïc ñaàu tö. Ñieàu naøy aûnh höôûng tôùi 
hieäu quaû ñaàu tö cuûa quyõ do söï maát caân ñoái hay söï pha loaõng giöõa traùch nhieäm vaø naêng 
löïc quaûn lyù (theolôøi oâng Hoaøng Anh – chuyeân vieân phaân tích cao caáp Dragon Capital). 

• Ruûi ro tyû giaù 

ÔÛ nöôùc ta trong thôøi gian qua tình hình tyû giaù töông ñoái oån ñònh, caùc quyõ khoâng maáy 
baän taâm ñeán vaán ñeà naøy. Song coù theå khaúng ñònh tyû giaù laø moät ruûi ro tieàm aån ñoái vôùi 
caùc quyõ haûi ngoaïi. Laø moät nhaân toá khaù nhaïy caûm vôùi thay ñoåi cuûa moâi tröôøng kinh teá, 
moâi tröôøng chính trò… bieán ñoäng cuûa tyû giaù laø khoù löôøng tröôùc ñöôïc. Dao ñoäng tyû giaù 
quaù lôùn seõ ñeå laïi nhöõng thieät haïi to lôùn cho neàn kinh teá noùi chung vaø caùc nhaø ñaàu tö 
noùi rieâng trong vaán ñeà thu hoài voán. 

Moät vaán ñeà caàn ñeà caäp ñeán laø quyeàn kieåm soaùt cuûa Ngaân haøng Nhaø Nöôùc ñoái vôùi caùc 
hoaït ñoäng giao dòch baèng ngoaïi teä cuûa quyõ haûi ngoaïi. Taát caû caùc giao dòch baèng ngoaïi 
teä nhö mua coå phieáu, traùi phieáu, cho vay… ñeàu phaûi thoâng qua Ngaân haøng Nhaø Nuôùc. 
Neáu ñöùng treân quan ñieåm cuûa Nhaø Nöôùc, qui ñònh naøy laø phuø hôïp. Ñoù laø moät trong 
nhöõng coâng cuï ñeå kieåm soaùt quan heä cung caàu ngoaïi teä cuõng nhö haïn cheá xaûy ra 
khuûng hoaûng taøi chính. Nhöng khi ñöùng treân quan ñieåm cuûa quyõ, qui ñònh naøy laø moät 
trôû ngaïi laøm giaûm hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa quyõ. Thuû tuïc ñaàu tö  trôû neân röôøm raø,  maát 
thôøi gian, maát cô hoäi ñaàu tö toát, laøm naûn loøng caùc nhaø ñaàu tö. 

• Haïn cheá veà lónh vöïc, ngaønh ngheà, ñoái töôïng ñaàu tö 

Thöù nhaát, do khoâng thích vöôùng phaûi thuû tuïc röôøm raø khi ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp 
trong nöôùc neân caùc quyõ haûi ngoaïi thöôøng höôùng ñeán caùc caùc doanh ngieäp coù voán ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. 

Thöù hai, caùc quyõ haûi ngoaïi ñi theo danh muïc ñaàu tö mang laïi lôïi nhuaän cao nhaát, do 
ñoù hoï seõ taäp trung ñaàu tö vaøo caùc lónh vöïc maø ít nhieàu khoâng theo chieán löôïc phaùt 
trieån kinh teá cuûa nöôùc ta. 

Thöù ba, Quyeát ñònh soá 260/2002/QÑ-BKH veà 35 ngaønh ngheà nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
coù theå ñaàu tö thöïc chaát laø khoâng quaù goø boù ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Maø 
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chính thöïc traïng caùc doanh nghieäp Vieät Nam laøm cho qui ñònh naøy trôû thaønh raøo caûn. 
Bôûi vì khi thaønh laäp, caùc doanh nghieäp thöôøng ñaêng kyù kinh doanh ôû nhieàu ngaønh 
ngheà, vaø chæ caàn moät ngaønh ngheà trong soá ñoù khoâng naèm trong 35 ngaønh ngheà qui 
ñònh thì quyõ seõ khoâng theå goùp voán ñaàu tö. 

 

• Haïn cheá veà quyeàn kieåm soaùt 

Do haïn cheá veà voán goùp cuõng nhö nhöõng yeáu toá khaùc, thöôøng quyõ ñaàu tö haûi ngoaïi 
khoâng theå naém moät quyeàn kieåm soaùt cao cuõng nhö nhöõng chöùc vuï quan troïng ñeå coù 
theå aûnh höôûng ñeán nhöõng quyeát ñònh cuûa coâng ty, ñaûm baûo nguoàn voán ñaàu tö cuûa hoï 
ñöôïc söû duïng coù hieäu quaû. 

• Khoù huy ñoäng voán trong nöôùc 

ÔÛ Vieät Nam, caùc quyõ haûi ngoaïi chæ huy ñoäng voán töø nöôùc ngoaøi, vaø hoaït ñoäng cuûa caùc 
quyõ chæ ñôn giaûn laø hoaït ñoäng ñaàu tö ñeå thu laõi treân thò tröôøng Vieät Nam. Do vaäy, coù 
theå noùi quyõ ñaõ khoâng taïo ñieàu kieän cho caùc nhaø caùc nhaø ñaàu tö  Vieät Nam coù cô hoäi 
ñaàu tö  cuõng nhö khoâng goùp phaàn huy ñoäng voán töø noäi boä neàn kinh teá nöôùc ta.  

2.2 Nhu Caàu Voán Maïo Hieåm Ôû Vieät Nam 
Nhö ñaõ phaân tích ôû treân, coù theå noùi ñoái töôïng ñaàu tö chính cuûa nguoàn voán maïo 

hieåm ñoù chính laø caùc doanh nghieäp môùi khôûi söï, doanh nghieäp nhoû coù tieàm naêng 
nhöng ruûi ro lôùn. Doù ñoù coù theå noùi raèng phaân tích nhu caàu voán maïo hieåm ôû Vieät Nam 
ñoù laø ñi phaân tích söï phaùt trieån cuûa caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû (DNVVN) cuõng nhö 
nhu caàu voán cuûa chuùng. 

2.2.1 Söï Phaùt Trieån Vaø Nhu Caàu Voán Cuûa Caùc Doanh Nghieäp Vöøa Vaø Nhoû Vieät 
Nam 

DNVVN laø moät phaàn raát quan troïng cuûa neàn kinh teá nöôùc ta. Hieän nay, Vieät 
Nam coù khoaûng 300.000 doanh nghieäp, trong ñoù coù khoaûng treân 90% laø DNVVN, 
ñoùng goùp khoaûng gaàn 30% vaøo GDP moãi naêm, cung caáp khoaûng treân 30% toång saûn 
löôïng coâng nghieäp vaø taïo ra khoaûng 40% lao ñoäng vieäc laøm... chöa keå caùc hôïp taùc xaõ, 
caùc hoä kinh doanh coù theå chuyeån leân ñöôïc thaønh doanh nghieäp. 

Veà soá löôïng: Soá löôïng caùc doanh nghieäp nuôùc ta ngaøy moät taêng, ñaây laø moät daáu hieäu 
khaû quan, neáu tính ñeán cuoái naêm 2000 caû nöôùc coù 42.288 doanh nghieäp ñaõ vaø ñang 
hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, thì cuõng vaøo thôøi ñieåm naøy naêm 2007 laø vaøo khoaûng 
300.000 doanh nghieäp. Trong ñoù coù khoaûng 290.000 coâng ty coå phaàn, coâng ty TNHH, 
doanh nghieäp tö nhaân; 3.000 doanh nghieäp nhaø nöôùc, 7.000 doanh nghieäp coù voán ñaàu 
tö nöôùc ngoaøi. 
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Hình 3: Cô caáu soá löôïng cuûa 3  khu vöïc doanh nghieäp naêm 2007. 

 

Nguoàn: Taïp Chí Thanh Tra Taøi Chính, thaùng 1/2008 

Veà quy moâ: hieän nay cuûa caùc DNVVN nhìn chung vaãn laø nhoû vaø sieâu nhoû ñi keøm vôùi 
trình ñoä kyõ thuaät coâng ngheä thaáp. Ñaây laø lyù do khieán cho caùc doanh nghieäp naøy coù chi 
phí saûn xuaát cao, kieåu daùng saûn phaåm ñôn ñieäu, chaát löôïng saûn phaåm thaáp vaø thieáu 
maïng löôùi phaân phoái, tieáp thò neân raát khoù tieáp caän tröïc tieáp ñöôïc vôùi thò tröôøng nöôùc 
ngoaøi nhaát laø khi chuùng ta ñaõ gia nhaäp WTO. Neáu ñem tieâu chí doanh nghieäp vöøa vaø 
nhoû laø döôùi 300 lao ñoäng vaø voán döôùi 10 tyû ñoàng ra so saùnh thì nöôùc ta coù tôùi treân 90% 
doanh nghieäp Vieät Nam thuoäc nhoùm vöøa vaø nhoû.  

Veà lónh vöïc ñaàu tö: Caùc doanh nghieäp Vieät Nam vaø ñaëc bieät laø DNVVN chuû yeáu taäp 
trung vaøo caùc ngaønh thöông maïi, söûa chöõa ñoäng cô, xe maùy (naêm 2006 chieám 40,22% 
doanh nghieäp cuûa caû nöôùc), tieáp ñeán laø caùc ngaønh cheá bieán (21,26%), xaây döïng 
(13,2%) vaø caùc ngaønh coøn laïi nhö kinh doanh taøi saûn, tö vaán, khaùch saïn, nhaø haøng 
(25,3%). Ngaønh coâng ngheä cao chæ chieám 0.02%.  

Hình 4: Cô caáu lónh vöïc ñaàu tö naêm 2006 
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Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ 2006 

Bôûi vì coâng ngheä cao laø lónh vöïc caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm thöôøng taäp trung 
nhieàu nhaát. Neân ñeà taøi seõ khaùi quaùt sô löôïc söï phaùt trieån coâng ngheä cao ôû Vieät nam 
trong thôøi gian qua. Coù theå noùi, nhöõng naêm vöøa qua ngaønh coâng ngheä cao ôû Vieät Nam 
ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån ñoät phaù vôùi nhöõng khu coâng nghieäp coâng ngheä cao ra ñôøi 
ôû TP HCM hay Haø Noäi thu huùt ñöôïc raát nhieàu taäp ñoaøn coâng ngheä cao.  

Tính ñeán nay Khu Coâng Ngheä Cao TP HCM ñaõ caáp giaáy pheùp cho 27 nhaø ñaàu 
tö trong vaø ngoaøi nöôùc vôùi toång voán ñaàu tö ñaêng kyù laø 1.403 trieäu USD, bao goàm 14 
döï aùn FDI (vôùi 1.287 tyû USD) vaø 13 döï aùn ñaàu tö trong nöôùc (töông ñöông 116 trieäu 
USD). Caùc döï aùn trong nöôùc thuoäc lónh vöïc coâng ngheä thoâng tin cuûa caùc taäp ñoaøn lôùn 
nhö VTC, FPT... Caùc döï aùn ñaàu tö nöôùc ngoaøi (FDI) thuoäc lónh vöïc coâng ngheä thoâng 
tin, linh kieän ñieän töû, coâng ngheä sinh hoïc vôùi moät soá thöông hieäu noåi tieáng trong lónh 
vöïc CNC nhö Intel, Jabil cuûa Hoa Kyø; Sonion (Ñan Maïch); Nidec (Nhaät Baûn)…  

Ñeán sôùm vaø coù nhieàu döï aùn nhaát phaûi keå ñeán caùc nhaø ñaàu tö Nhaät. Nhieàu taäp 
ñoaøn lôùn nhö Sanyo, Matsushita, Sony, Fujitsu, Toshiba, Panasonic, Nidec… ñaõ sôùm 
xaây döïng nhaø maùy ôû Vieät Nam trong nhieàu naêm qua vaø giôø ñaây tieáp tuïc roùt theâm 
nhieàu voán môû roäng ñaàu tö vôùi quy moâ lôùn hôn. Ñieån hình laø Taäp ñoaøn Canon, sau khi 
ñöa vaøo 100 trieäu USD cho döï aùn saûn xuaát maùy in taïi KCN Thaêng Long, Haø Noäi, 
Canon tieáp tuïc roùt theâm caû traêm trieäu USD xaây döïng caùc nhaø maùy môùi ôû Baéc Ninh, 
ñöa VN trôû thaønh trung taâm saûn xuaát maùy in laser lôùn nhaát theá giôùi, saûn löôïng 700.000 
saûn phaåm/thaùng, baèng khoaûng 80% toång löôïng maùy in laser maø Canon ñang saûn xuaát 
moãi naêm vaø ñaùp öùng khoaûng 35% cho thò tröôøng xuaát khaåu. Ñeán sôùm hôn Canon coøn 
coù taäp ñoaøn Nidec. Môùi ñaây, Nidec ñaõ ñöa vaøo hoaït ñoäng 2 nhaø maùy môùi ôû Khu coâng 
ngheä cao TPHCM (SHTP), sau khi ñaõ roùt gaàn 100 trieäu USD taïi caùc nhaø maùy ôû KCX 
Taân Thuaän hôn 10 naêm qua.  

Noái tieáp caùc nhaø ñaàu tö Nhaät laø caùc döï aùn ñeán töø Hoa Kyø. Söï kieän taäp ñoaøn baùn 
daãn haøng ñaàu theá giôùi Intel (Myõ) cho khôûi coâng xaây döïng nhaø maùy taïi SHTP vôùi soá 
voán 1 tyû USD ñaõ phaàn naøo khaúng ñònh vò theá môùi cuûa VN nhö moät ñieåm ñeán cho caùc 
nhaø ñaàu tö hoaït ñoäng coâng ngheä cao. Theo caùc chuyeân gia, söï coù maët cuûa Intel ñöôïc 
xem nhö laø söï xaùc nhaän tích cöïc ñoái vôùi moâi tröôøng ñaàu tö, do ñoù, chæ sau hai thaùng 
Intel cho khôûi coâng nhaø maùy, taäp ñoaøn ñieän töû haøng ñaàu Myõ – Jabil - cuõng noái goùt ñaàu 
tö vaøo SHTP vôùi voán leân ñeán 100 trieäu USD.  

 

Nhieàu nhaø ñaàu tö laõnh thoå Ñaøi Loan (Trung Quoác) giôø ñaây xem VN nhö laø moät 
ñieåm ñeán an toaøn, coù chi phí lao ñoäng thaáp, vôùi keá hoaïch roùt haøng tyû USD ñeå saûn 
xuaát. Cuï theå, Foxconn – “ñaïi gia” gia coâng caùc saûn phaåm ñieän töû lôùn nhaát theá giôùi 
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nhö maùy nghe nhaïc Ipod, ñieän thoaïi di ñoäng Nokia, maùy tính xaùch tay, maùy aûnh 
Sony… döï kieán ñaàu tö döï aùn 5 tyû USD ôû Baéc Ninh vaø Baéc Giang. Döï aùn seõ taïo vieäc 
laøm cho khoaûng 50.000 lao ñoäng vaø coù giaù trò xuaát khaåu 3,5 tyû ñoâla Myõ moãi naêm. Keá 
hoaïch ñaàu tö naøy cuûa Foxconn nhaèm phaân taùn ruûi ro vì hieän taäp ñoaøn ñaõ ñaàu tö moät 
nguoàn voán raát lôùn ôû Trung Quoác. Trong khi ñoù, Taäp ñoaøn TECO xuùc tieán lieân doanh 
vôùi SaigonTel ñaàu tö                                    1 tyû ñoâla Myõ xaây döïng trung taâm phaàn 
meàm ôû khu ñoâ thò Thuû Thieâm. Trung taâm naøy seõ ñöôïc ñaàu tö theo moâ hình Trung taâm 
Phaàn meàm NanKang ôû Ñaøi Baéc, döï kieán thu huùt khoaûng 100 coâng ty tin hoïc, maùy tính 
ñang hoaït ñoäng taïi trung taâm NanKang (Ñaøi Baéc) vaøo VN hoaït ñoäng.  

Tuy nhieân, nhìn chung soá löôïng doanh nghieäp Vieät Nam hoaït ñoäng ôû lónh vöïc 
coâng ngheä cao coøn raát thaáp, haàu nhö laø cuûa caùc taäp ñoaøn cuûa nöôùc ngoaøi, saûn xuaát chuû 
yeáu nhaèm xuaát khaåu. Doanh nghieäp Vieät Nam tham gia vaøo lónh vöïc coâng ngheä cao 
khaù khieâm toán. Trong khi ñoù, Bob Zider ( chuû tòch cuûa nhoùm Beta ôû Califonia) khi noùi 
ñeán söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá Hoa Kyø ñaõ noùi: “ Chính caùc phaùt minh, saùng kieán, 
saûn phaåm môùi ñaõ ñaãn daét neàn kinh teá Hoa Kyø vaø voán maïo hieåm laø chaát xuùc taùc giuùp 
thöông maïi hoaù nhöõng phaùt minh saùng kieán aáy”.  

Veà cô caáu nguoàn voán: 

Baûng 4: Voán ñaàu tö vaøo 3 khu vöïc doanh nghieäp naêm 2006 ( ñôn vò tyû ñoàng) 

Naêm  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Kinh teá nhaø nöôùc 89,417 101934 114736 126558 139831 161635 185100 

Kinh teá ngoaøi nhaø nöôùc 34594 38512 59612 74388 109754 130398 150500 

Khu vöïc FDI 27172 30011 34759 38300 41342 51102 63300 

Toång soá 151,183 170,457 209,107 239,246 290,927 343,135 398,900 

          Nguoàn: Nieân giaùm thoáng keâ 2006 

Treân thöïc teá cho thaáy, voán ñaàu tö thöïc hieän theo giaù thöïc teá (naêm 2006) cuûa caùc khu 
vöïc kinh teá ngaøy caøng coù qui moâ lôùn hôn, naêm 2000 toång voán ñaàu tö thöïc hieän cuûa 
neàn kinh teá laø 151,183 tyû ñoàng (giaù thöïc teá) thì ñeán naêm 2006 ñaït 398.900 tyû ñoàng 
(taêng 19.07% so vôùi naêm 2005), trong ñoù khu vöïc kinh teá ngoaøi nhaø nöôùc taêng khaù 
maïnh 15.41%. Cuï theå coù theå thaáy qua bieåu ñoà sau ñaây: 

Hình 5:Voán ñaàu tö thöïc hieän cuûa 3 khu vöïc kinh teá, theo giaù so saùnh (tyû ñoàng) 
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Nieân giaùm thoáng keâ 2006 

Vaø ñeå thaáy roõ hôn nhu caàu voán ngaøy moät taêng, chuùng ta coù theå xem xeùt toác ñoä taêng 
voán cuûa caùc khu vöïc. 

Baûng 5: Toác ñoä taêng voán ñaàu tö cuûa caùc khu vöïc kinh teá (% so vôùi naêm tröôùc, giaù 
so saùnh naêm 1994) 

Naêm  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Kinh teá nhaø nöôùc 16,2 13,7 12 10,1 10,1 9,6 8,9 

Kinh teá ngoaøi nhaø nöôùc 9,7 11 20,2 21,9 25 17,4 14,8 

Khu vöïc FDI 19,9 10,2 14,9 8,8 7,7 16,9 17,8 

             Nguoàn: Taïp chí Nghieân cöùu kinh teá, soá 335, thaùng 12/2007 

Hình 6: Toác ñoä taêng voán ñaàu tö cuûa caùc khu vöïc kinh teá (% so vôùi naêm tröôùc, giaù 
so saùnh naêm 1994) 
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Nguoàn: Taïp Chí Nghieân cöùu kinh teá, soá 335, thaùng 12/2007 

Treân toång theå, xeùt giai ñoaïn 2000 – 2006 cuõng cho thaáy toác ñoä taêng voán thöïc 
hieän cuûa toaøn boä neàn kinh teá luoân coù möùc ñoä oån ñònh töø 12 – 15%, trong ñoù nhanh 
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nhaát laø khu vöïc kinh teá ngoaøi nhaø nöôùc vaø khu vöïc kinh teá FDI. Vì theá nhu caàu veà voán 
cuûa khu vöïc kinh teá ngoaøi nhaø nöôùc noùi rieâng laø raát lôùn maø vì nhöõng lyù do ñaëc thuø coù 
theå noùi hieän nay nguoàn voán töø ngaân haøng, vaø thò tröôøng chöùng khoaùn vaãn chöa ñaùp 
öùng ñuû cho doanh nghieäp, ñieàu naøy laøm phaùt sinh nhu caàu nguoàn voán maïo hieåm cuûa 
caùc doanh nghieäp. 

• Ñoùng goùp cuûa caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû cho söï phaùt trieån kinh teá: doanh 
nghieäp coù voán nöôùc ngoaøi coù hieäu quaû hoaït ñoäng cao nhaát, sau ñoù laø caùc DNNN ñaõ coù 
nhöõng ñoùng goùp quan troïng trong neàn kinh teá quoác daân noùi chung (thoâng qua chæ tieâu 
doanh thu thuaàn). Khu vực tư nhân ñoùng goùp cho Nhaø nöôùc (thoâng qua thueá vaø caùc 
khoaûn phaûi noäp) vaø ñoùng goùp cho baûn thaân caùc doanh nghieäp (lôïi nhuaän)ø ngaøy moät 
taêng.   

Hình 7: Ñoùng goùp cuûa töøng khu vöïc trong toång ñaàu tö 

 

Nguồn: Asian Development Outlook 2007 

Chính phuû vaø caùc nhaø taøi trôï ñang ngaøy caøng nhaän ra taàm quan troïng cuûa khu 
vöïc DNVVN trong neàn kinh teá vaø trong coäng ñoàng doanh nghieäp. Caøng ngaøy moïi 
ngöôøi caøng nhaän thaáy laø caùc DNVVN taïo ra nhieàu vieäc laøm nhaát trong xaõ hoäi, vaø beân 
caïnh ñoù, moät soá DNVVN hoâm nay coù theå lôùn leân thaønh nhöõng taäp ñoaøn lôùn mai sau.  

Theo ñònh höôùng cuûa Chính phuû, ñeán naêm 2010, caû nöôùc seõ coù 500.000 
DNVVN caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû seõ taïo theâm khoaûng 2,7 trieäu choã laøm môùi, 
naâng cao khaû naêng caïnh tranh ñeå taêng ñoùng goùp cho GDP vaø tyû leä caùc DNVVN tröïc 
tieáp tham gia xuaát khaåu ñaït töø 3% ñeán 6%. Ñi cuøng vôùi con soá naøy laø moät löôïng voán 
lôùn caàn ñöôïc ñaùp öùng. 
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2.2.2 Khaû Naêng Caïnh Tranh Cuûa Caùc Doanh Nghieäp Vöøa Vaø Nhoû Sau Khi Vieät 
Nam Gia Nhaäp WTO 

Thoâng qua caùc chöông trình hoäi nhaäp nhö tham gia khu vöïc thöông maïi töï do ASEAN 
(AFTA), Hieäp ñònh thöông maïi song phöông Vieät-Myõ, vaø gia nhaäp WTO, vieäc taêng 
cöôøng hoäi nhaäp cuûa Vieät Nam vaøo neàn kinh teá toaøn caàu vaø caùc maïng löôùi kinh doanh 
quoác teá ñoàng nghóa vôùi vieäc caùc coâng ty tö nhaân trong nöôùc caàn phaûi coù khaû naêng 
caïnh tranh vaø hôïp taùc quoác teá. Ñaây laø moät thaùch thöùc lôùn ñoái vôùi thaønh phaàn kinh teá 
tö nhaân ôû Vieät Nam. 

Cuøng vôùi söï gia taêng veà soá löôïng, nhieàu doanh nghieäp ñaõ maïnh daïn ñoåi môùi coâng 
ngheä, naâng cao lôïi theá caïnh tranh vaø ñuû taàm laøm ñoái taùc chieán löôïc vôùi caùc doanh 
nghieäp treân theá giôùi nhö Kinh Ñoâ, Coâng ty coå phaàn Söõa Vieät Nam, caø pheâ Trung 
Nguyeân, Coâng ty coå phaàn vieãn thoâng FPT... Khaû naêng xaâm nhaäp thò tröôøng xuaát khaåu 
cuûa caùc doanh nghieäp Vieät Nam cuõng baét ñaàu taêng leân. Caùc doanh nghieäp Vieät Nam 
ñaõ coù khaû naêng caïnh tranh töông ñoái toát ôû caùc saûn phaåm truyeàn thoáng vaø nhöõng lónh 
vöïc coù giaù trò gia taêng thaáp nhö: deät may, da giaøy, daàu thoâ vaø thuyû saûn. Ñoù cuõng chính 
laø bieåu hieän tieàm naêng cuûa doanh nghieäp Vieät Nam. 

Tuy nhieân, theo oâng Martin Gainsborough, chuyeân gia kinh teá UNDP Vieät Nam, thaùch 
thöùc lôùn nhaát ñoái vôùi Vieät Nam trong thaäp kyû tôùi laø khoâng theå chæ loay hoay trong vieäc 
tieáp tuïc xuaát khaåu caù da trôn, haøng deät may, giaøy da... maø caàn phaûi tieán xa hôn treân 
naác thang coâng ngheä vaø taêng khaû naêng caïnh tranh trong chuoãi cung caáp. Ñaây chính laø 
nuùt thaét khoù gôõ cuûa khoâng ít doanh nghieäp Vieät Nam, nhaát laø caùc DNVVN. 

Moät nghieân cöùu veà söùc caïnh tranh cuûa 529 doanh nghieäp cuûa Phoøng Thöông Maïi vaø 
Coâng Nghieäp gaàn ñaây cuõng cho thaáy, khaû naêng caïnh tranh cuûa haàu heát caùc doanh 
nghieäp Vieät Nam laø raát keùm. Trong kinh doanh, voán laø yeáu toá quyeát ñònh lôïi theá caïnh 
tranh, nhöng caùc doanh nghieäp Vieät Nam laïi raát baát lôïi veà voán khi tham gia thò tröôøng. 
Thöïc teá laø soá doanh nghieäp coù voán döôùi 10 tyû ñoàng chieám hôn 90%. Ñieàu naøy caøng 
taïo khoù khaên trong vieäc tieáp caän nguoàn voán cuûa doanh nghieäp.  

Baûng 6: Naêng löïc caïnh tranh cuûa doanh nghieäp Vieät Nam so vôùi moät soá nöôùc 
(2001-2006) 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Singapore 10 10 6 12 6 11 

Malaysia 37 25 24 23 23 20 

Taiwan 21 15 20 13 15 21 
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Indonesia 57 66 50 53 59 35 

Thailand 39 33 33 35 35 37 

China 49 39 46 48 54 64 

Philipines 53 64 72 71 66 72 

Vietnam 64 61 56 78 77 82 

Cambodia - - - - 107 107 

Toång soá nöôùc ñöôïc xeáp haïng 74 79 97 100 113 121 

Nguoàn: World Economic Forum (2006) 

Ñeå vöôït qua thaùch thöùc naøy, caùc doanh nghieäp Vieät Nam seõ coøn phuï thuoäc vaøo nhieàu 
vaán ñeà, trong ñoù coù vieäc caùc coâng ty tö nhaân phaûi coù khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn taøi 
trôï daøi haïn phuø hôïp caàn thieát ñeå giuùp phaùt trieån thaønh caùc doanh nghieäp coù khaû naêng 
caïnh tranh quoác teá. 

• Nhöõng haïn cheá cuûa DNVVN: 

Quy moâ veà voán vaø lao ñoäng cuûa doanh nghieäp vöøa vaø nhoû Vieät Nam coøn quaù 
nhoû so vôùi quy moâ doanh nghieäp thoâng thöôøng cuûa caùc nöôùc phaùt trieån  vaø coù neàn kinh 
teá môùi noåi khaùc (soá lao ñoäng trung bình khoaûng 50 ngöôøi, voán döôùi 10 tyû). Ñaëc ñieåm 
naøy laø baát lôïi trong caïnh tranh khi Vieät Nam hoäi nhaäp hoaøn toaøn vaøo WTO. 

Do quy moâ cuûa caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû nhö vaäy keùo theo hieäu quaû kinh 
doanh khoâng cao. Lôïi nhuaän bình quaân khoaûng 500 trieäu ñoàng thaáp hôn nhieàu so vôùi 
möùc lôïi nhuaän bình quaân/ doanh nghieäp treân caû nöôùc. Caùc tieâu chí veà tyû suaát lôïi 
nhuaän/ voán vaø lôïi nhuaän/ doanh thu cuõng khaù thaáp. Theo quy ñònh cuûa WTO, Vieät 
Nam phaûi môû cöûa khaù nhieàu lónh vöïc, do ñoù, vôùi quy moâ lôùn, maïng löôùi phaân phoái 
toaøn caàu vaø coù tính chuyeân nghieäp cao, caùc coâng ty nöôùc ngoaøi seõ laø nhöõng ñoái thuû 
lôùn, ñe doïa söï toàn taïi cuûa nhieàu doanh nghieäp  vöøa vaø nhoû cuûa Vieät Nam.  

Moät thöïc traïng phoå bieán trong caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû laø heä thoáng maùy 
moùc, thieát bò laïc haäu, khoaûng 15-20 naêm trong ngaønh ñieän töû, 20 naêm ñoái vôùi ngaønh 
cô khí, 70% coâng ngheä ngaønh deät may ñaõ söû duïng ñöôïc 20 naêm. Tyû leä ñoåi môùi trang 
thieát bò trung bình haøng naêm cuûa Vieät Nam chæ ôû möùc 5-7% so vôùi 20% cuûa theá giôùi. 
Coâng ngheä laïc haäu laøm taêng chi phí tieâu hao 1,5 laàn so vôùi ñònh möùc tieâu chuaån cuûa 
theá giôùi. Thöïc traïng naøy daãn ñeán taêng chi phí ñaàu vaøo, cao hôn töø 30 - 50% so vôùi caùc 
nöôùc ASEAN, ñoàng thôøi daãn ñeán chaát löôïng saûn phaåm giaûm, giaù thaønh cao vaø naêng 
suaát thaáp. 
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Nhieàu doanh nghieäp vöøa vaø nhoû raát yeáu keùm trong tieáp caän thoâng tin vaø caùc 
dòch vuï hoã trôï kinh doanh. Moät phaàn laø do chaát löôïng nguoàn nhaân löïc thaáp, haïn cheá 
veà trình ñoä chuyeân moân, tin hoïc, ngoaïi ngöõ cuûa giaùm ñoác vaø ñoäi nguõ quaûn lyù doanh 
nghieäp, moät phaàn laø do ñaàu tö cho heä thoáng thoâng tin thaáp, chöa coù phöông tieän kyõ 
thuaät neân chöa theo kòp dieãn bieán cuûa thò tröôøng.  

Vì theá, nhieàu quyeát ñònh kinh doanh ñöôïc ñöa ra chæ döïa vaøo kinh nghieäm vaø 
phaùn ñoaùn caûm tính, ñaây laø ñieåm yeáu nhaát caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû cuûa Vieät 
Nam tröôùc aùp löïc caïnh tranh quoác teá. Do ñoù coù theå noùi, caùc DNVVN Vieät Nam caàn 
nhöõng nguoàn taøi trôï vöøa coù theå ñaùp öùng ñöôïc nhöõng hoã trôï taøi chính vöøa nhöõng hoã trôï 
phi taøi chính nhaèm naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng. 

2.2.3 Nhu Caàu Voán Maïo Hieåm Cuûa Caùc Doanh Nghieäp Vöøa Vaø Nhoû 

Soá löôïng doanh nghieäp taêng nhanh cuøng vôùi yeâu caàu ñaët ra cuûa coâng cuoäc coâng 
nghieäp hoùa-hieän ñaïi hoùa ñaát nöôùc (2005-2010) vaø xu höôùng toaøn caàu hoaù ñang dieãn ra 
treân theá giôùi ñaõ taïo ra moät aùp löïc veà voán. Vaán ñeà tìm kieám caùc nguoàn voán ñöôïc doanh 
nghieäp ñaëc bieät quan taâm. Hieän nay ôû nöôùc ta, ñeå coù ñöôïc voán nhaèm thöïc hieän caùc döï 
aùn cuõng nhö môû roäng saûn xuaát kinh doanh, doanh nghieäp chuû yeáu vay töø caùc nguoàn 
voán truyeàn thoáng (ngaân haøng, thò tröôøng chöùng khoaùn). Tuy nhieân quaù trình tieáp caän 
caùc nguoàn voán naøy gaëp raát nhieàu trôû ngaïi. Cuï theå laø: 

• Keânh huy ñoäng töø Ngaân haøng 

ÔÛ Vieät Nam nguoàn voán cung öùng chuû yeáu cho caùc doanh nghieäp laø töø caùc ngaân 
haøng thöông maïi. Tuy nhieân treân thöïc teá, quan heä tín duïng giöõa heä thoáng ngaân haøng 
vaø doanh nghieäp coøn raát nhieàu trôû ngaïi. Trong khi caùc ngaân haøng thieáu caùc döï aùn coù 
hieïâu quaû ñeå cho vay, thì nhieàu doanh nghieäp than phieàn thieáu voán. Söï baát caäp giöõa 
nguoàn cung vaø caàu naøy laø do caùc nguyeân nhaân sau: 

• Doanh nghieäp khoâng ñaùp öùng ñöôïc ñieàu kieän cuûa ngaân haøng 

Thöù nhaát: Khi vay nôï ñeå taøi trôï trong caáu truùc voán, DNVVN phaûi theá chaáp taøi saûn. 
Ñieàu naøy gaây khoù khaên cho DNVVN môùi khôûi söï vì trong giai ñoaïn naøy taøi saûn cuûa 
DNVVN coù raát ít chöa ñuû ñeå ñaùp öùng nhu caàu vay cuûa DNVVN.   

Thöù hai : Neáu ngaân haøng cho DNVVN vay maø khoâng ñaët naëng ñeán taøi saûn theá chaáp 
thì DNVVN phaûi traû cho ngaân haøng moät laõi suaát raát cao, ñieàu naøy laø ñöông nhieân vì 
ruûi ro cuûa vieäc thu hoài nôï khoâng ñöôïc raát cao vaø ruûi ro naøy seõ ñöôïc tính vaøo laõi suaát 
cho vay cuûa ngaân haøng.  

Thöù ba: Cho duø ngaân haøng cho DNVVN vay, DNVVN cuõng khoâng neân vay, bôûi vì luùc 
naøy, neáu vay nôï DNVVN seõ phaûi gaùnh chòu ruûi ro taøi chính cuõng nhö chi phí taøi chính 
raát cao.   
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• Baûn thaân ngaân haøng cuõng haøm chöùa nhieàu vaán ñeà 

Thöù nhaát: Chöùc naêng chính cuûa ngaân haøng chính laø cho vay chöù khoâng phaûi laø ñaàu tö. 
Ngaân haøng thöïc söï chæ “giöõ hoä” tieàn. Trong khi chôø ñôïi khaùch haøng ñeán ruùt tieàn veà, 
hoï ñem ñoàng tieàn aáy cho vay kieám lôøi. Chính vì vaäy, ngaân haøng luoân raát “baûo thuû” vaø 
heát söùc caån thaän trong vieäc choïn ñoái taùc ñeå cho vay vì sôï maát voán. 

 

Thöù hai: Do naêng löïc taøi chính coøn haïn cheá neân ngaân haøng gaëp nhieàu khoù khaên trong 
vieäc huy ñoäng voán vaø caân ñoái nguoàn voán cho vay. Trong khi nguoàn voán huy ñoäng 
ñöôïc cuûa ngaân haøng chuû yeáu laø nguoàn voán ngaén haïn döôùi hình thöùc tieát kieäm truyeàn 
thoáng (chieám 70% toång nguoàn voán), nguoàn voán daøi haïn chæ chieám 30%, thì dö nôï cho 
vay trung-daøi haïn laïi chieám ñeán 45% toång dö nôï cho vay. Tröôùc aùp löïc cuûa neàn kinh 
teá, vieäc söû duïng voán ngaén haïn ñeå cho vay daøi haïn ñöôïc coi laø moät giaûi phaùp tình theá. 
Tuy nhieân, neáu söï maát caân ñoái naøy keùo daøi seõ coù theå daãn ñeán nguy cô maát khaû thanh 
toaùn neân nguoàn voán cho vay cuûa ngaân haøng ñang bò giôùi haïn. 

Thöù ba: Duø ñaõ ñöôïc caûi thieän ñaùng keå, tuy nhieân vôùi thuû tuïc giaáy tôø röôøm raø, qui trình 
vay, thôøi gian thaåm ñònh keùo daøi, hieän töôïng quan lieâu vaãn coøn toàn taïi… ñang laøm naûn 
loøng nhöõng nhaø doanh nghieäp coù yù ñònh vay voán. 

Keát quaû nghieân cöùu cuûa Vieän Nghieân cöùu Quaûn lyù Kinh teá Trung Öông (CIEM) gaàn 
ñaây cho thaáy, coù khoaûng 50% soá DNVVN cho raèng hoï döïa raát nhieàu vaøo nguoàn tín 
duïng cuûa caùc ngaân haøng. Trong khi haàu heát caùc doanh nghieäp coøn laïi döïa vaøo caùc 
nguoàn taøi trôï khoâng chính thöùc khaùc nhö gia ñình , baïn beø cuûa chuû doanh nghieäp..  

Hình 8: Tyû troïng cho vay cuûa töøng nhoùm toå chöùc tín duïng (naêm 2006) 

Ngân hàng thương 
mại quốc doanh 

63.49%

Quỹ tín dụng, 1.40%
Khối ngân hàng liên 

doanh, 1.25%

Khối chi nhánh NH 
nước ngoài, 8.04%

Ngân hàng chính 
sách xã hội, 3.48%

Khối ngân hàng cổ 
phần, 21.16%

Khối phi ngân hàng, 
1.18%

 

Nguoàn: Ngaân haøng nhaø nöôùc, Baùo caùo thöôøng nieân 2006. 
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Ñaëc ñieåm caùc khoaûn caáp tín duïng cho caùc DNVVN:  

 Caùc doanh nghieäp coù vay voán ngaân haøng thoâng thöôøng cuõng laø vay döôùi tö caùch caù 
nhaân chuû doanh nghieäp nhieàu hôn so vôùi vieäc vay döôùi tö caùch doanh nghieäp. 
Nghóa laø chuû doanh nghieäp theá chaáp taøi saûn rieâng cuûa mình ñeå vay ngaân haøng vaø 
duøng khoaûn vay naøy vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp. 

 Ngaân haøng raát thaän troïng trong vieäc cho vay DNVVN khoâng coù nhieàu taøi saûn theá 
chaáp, bôûi vì caùc khoaûn vay naøy coù ruûi ro cao vaø caùc DNVVN laø ñoái töôïng ñaàu tieân 
bò thua loã neáu xaûy ra tình traïng suy thoaùi kinh teá. 

 Caùc ngaân haøng hieän nay khaù thaän troïng vôùi caùc khoaûn vay treân 5 tyû ñoàng. Caùc 
khoaûn vay hieän nay daønh cho caùc DNVVN thöôøng naèm trong khoaûng töø 1 ñeán 2 tyû 
ñoàng, thaät söï khoâng ñaùp öùng ñuû nhu caàu voán cho cho caùc DNVVN coù toác ñoä taêng 
tröôûng cao muoán môû roäng hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. 

 Haàu heát caùc nguoàn taøi trôï töø ngaân haøng thöông maïi laø caùc khoaûn vay ngaén haïn. 
Tình hình naøy daãn ñeán thöïc traïng ña soá caùc doanh nghieäp Vieät Nam khoâng coù 
nhieàu söï löïa choïn trong vieäc taêng cöôøng nguoàn löïc taøi chính cuûa mình. Caùc doanh 
nghieäp thöôøng phaûi vay ngaén haïn ñeå ñaàu tö daøi haïn, mua maùy moùc thieát bò ñeå xaây 
döïng nhaø xöôûng. Ñieàu naøy khoâng nhöõng gia taêng aùp löïc traû nôï vay vaø möùc ñoä ruûi 
ro khoâng traû ñöôïc nôï khi doanh thu giaûm ñoät ngoät maø coøn haïn cheá khaû naêng phaùt 
trieån laâu daøi, beàn vöõng cuûa doanh nghieäp tröôùc nhöõng vaän hoäi môùi. Vaø ñaëc bieät 
vaán ñeà cheânh leäch kyø haïn naøy laø moät trong nhöõng nhaân toá chính daãn ñeán cuoäc 
khuûng hoaûng taøi chính Chaâu AÙ trong nhöõng naêm cuoái thaäp nieân 90 ôû caùc nöôùc nhö 
Thaùi Lan, Haøn Quoác.. 

Vôùi söï caïnh tranh gay gaét hieän nay, nhaát laø sau khi Vieät Nam gia nhaäp WTO, doanh 
nghieäp khoâng theå khoâng nghó ñeán moät chieán löôïc tieáp caän caùc nguoàn voán daøi haïn.  

Hình 9: Taêng tröôûng tín duïng cuûa neàn kinh teá Vieät Nam 
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Nguoàn: Asian Development Outlook 2007 

Ñaëc bieät hieän nay khi söï khan hieám tieàn ñoàng ñang trôû neân caêng thaúng, laõi suaát qua 
ñeâm treân thò tröôøng lieân ngaân haøng coù luùc leân ñeán 35%, laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay 
ñeàu taêng phi maõ vaø vieäc caùc ngaân haøng raát khaét khe cho vay ñoái vôùi nhöõng khaùch 
haøng môùi, thì vieäc tieáp caän nguoàn voán töø ngaân haøng trôû neân khoù hôn bao giôø heát. 

 

 

• Keânh huy ñoäng voán töø thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Söï buøng noå cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCKVN) ñaõ ñöôïc nhieàu tôø baùo coù uy tín 
trong vaø ngoaøi nöôùc ñaùnh giaù laø moät trong  söï kieän noåi baät nhaát. 

Cuøng vôùi söï phaùt trieån nhanh caû veà quy moâ vaø soá löôïng, TTCKVN ñaõ böôùc ñaàu taïo ra 
moät keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho neàn kinh teá, thu huùt ñöôïc ñoâng ñaûo nhaø 
ñaàu tö tham gia cuõng nhö söï quan taâm chuù yù cuûa coâng chuùng.  

Trong 2 naêm qua, TTCK Vieät Nam ñaõ phaùt trieån quaù nhanh. Cuoái naêm 2005, môùi chæ 
coù 41 coâng ty ñöôïc nieâm yeát vôùi toång giaù trò thò tröôøng döôùi 1 tyû USD, khoaûng 1,2% 
GDP. Keát thuùc naêm 2007, toång giaù trò voán hoùa cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 
ñaõ ñaït treân 43% GDP, vöôït xa so vôùi muïc tieâu 35% GDP vaøo 2010. Soá löôïng caùc coâng 
ty nieâm yeát treân caû hai saøn Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi laø 253 coâng ty.  

Baûng 7: Qui moâ nieâm yeát thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam cuoái naêm 2007 

 Toaøn thò tröôøng Coå phieáu Chöùng chæ Traùi phieáu 

Soá chöùng khoaùn 
nieâm yeát (1CK) 

528 150 3 375 

Tyû troïng (%) 100,00 28,41 0,57 71,02 
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Khoái löôïng nieâm 
yeát (ngaøn CK) 

4.962.126,66 4.329.166,78 71.409,63 561.550,25 

Tyû troïng (%) 100,00 87,24 1,44 11,32 

Giaù trò nieâm yeát  
( trieäu ñoàng) 

99.863.788,09 43.291.667,79 714.095,30 55.858.025,00 

Tyû troïng (%) 100,00 43,35 0,72 55,93 

(Nguoàn : Sôû giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM) 

Hình 10 : Tyû troïng khoái luôïng vaø giaù trò cuûa TTCK Vieät Nam cuoái 2007 

 

Söï taêng tröôûng vöôït baäc cuûa thò tröôøng coøn theå hieän ôû con soá hôn 330.000 taøi khoaûn 
giao dòch, taêng gaàn 3 laàn so vôùi naêm tröôùc, trong ñoù coù gaàn 7.900 taøi khoaûn cuûa nhaø 
ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Cuõng trong naêm 2007, UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc ñaõ chaáp 
thuaän ñaêng kyù chaøo baùn coå phieáu ra coâng chuùng cuûa 192 coâng ty, vôùi soá löôïng hôn 
268 tyû coå phieáu, töông öùng vôùi giaù trò gaàn 50.000 tyû ñoàng. 

Tuy nhieân, ña soá DNVVN ôû Vieät Nam hieän nay ñeàu coù quy moâ nhoû hôn quy moâ toái 
thieåu ñeå moät coâng ty coù theå thöïc hieän vieäc chaøo baùn coå phaàn ra coâng chuùng. Theo 
Luaät chöùng khoaùn naêm 2007, ñieàu kieän chaøo baùn chöùng khoaùn ra coâng chuùng bao 
goàm: 

(i). Doanh nghieäp coù möùc voán ñieàu leä ñaõ goùp taïi thôøi ñieåm ñaêng kyù chaøo baùn töø 10 
tyû ñoàng Vieät Nam trôû leân tính theo giaù trò ghi treân soå keá toaùn. 

(ii). Hoaït ñoäng kinh doanh cuûa naêm lieàn tröôùc naêm ñaêng kyù chaøo baùn phaûi coù laõi, 
ñoàng thôøi khoâng coù loã luyõ keá tính ñeán naêm ñaêng kyù chaøo baùn. 

(iii). Coù phöông aùn phaùt haønh vaø phöông aùn söû duïng voán thu ñöôïc töø ñôït chaøo baùn, 
ñöôïc Ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng thoâng qua. 

Tröôùc nhöõng haïn cheá neâu treân, caùc keânh taøi trôï ngaén haïn vaø daøi haïn cho caùc doanh 
nghieäp tö nhaân coù xu höôùng taäp trung vaøo caùc nguoàn khoâng chính thöùc nhö töø gia ñình 
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baïn beø cuûa caùc chuû doanh nghieäp... Neáu caùc DNVVN khoâng theå tieáp caän nhieàu hôn 
tôùi caùc nguoàn voán chính thöùc, roõ raøng caùc khoaûn tieàn seõ töông ñoái ít vaø thôøi haïn khoaûn 
vay cuõng seõ ngaén. Ñieàu naøy seõ daãn tôùi söï haïn cheá taêng tröôûng cuûa caùc DNVVN. 
Khoâng coù coâng ty naøo coù theå ñaït ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng ñuùng vôùi thöïc löïc cuûa mình 
neáu nhö khoâng theå coù ñöôïc caùc nguoàn löïc ñaàu vaøo caàn thieát, vaø nguoàn voán laø moät 
trong nhöõng nhaân toá ñaàu vaøo toái quan troïng. 

• Ngaân haøng ñaàu tö phaùt trieån( tröôùc ñaây laø Quyõ ñaàu tö phaùt trieån) 

Ñaây laø nhöõng toå chöùc taøi chính cuûa Nhaø Nöôùc, ñöôïc Nhaø Nöôùc caáp voán thaønh laäp vaø 
quaûn lyù. Ñoái töôïng maø quyõ ñaàu tö phaùt trieån taäp trung laø caùc döï aùn theo keá hoaïch phaùt 
trieån kinh teá xaõ hoäi treân ñòa baøn töøng tænh, thaønh phoá vaø chuû yeáu laø döï aùn veà giao 
thoâng, y teá, giaùo duïc… Quyõ ñaàu tö phaùt trieån quan taâm ñeán hieäu quaû xaõ hoäi nhieàu hôn 
hieäu quaû kinh teá. Vì theá coù theå noùi raèng, caùc döï aùn ôû nhöõng lónh vöïc môùi meû, caùc 
doanh nghieäp khôûi söï hay doanh nghieäp môû roäng laø khoâng phaûi ñoái töôïng cuûa quyõ ñaàu 
tö phaùt trieån höôùng ñeán. 

Hôn nöõa thuû tuïc xin pheùp vay voán cuûa quyõ ñaàu tö phaùt trieån raát phöùc taïp, nhieâu kheâ. 
Do ñoù caùc doanh nghieäp thaät söï raát khoù tieáp caän vôùi nguoàn voán naøy. 

 

 

• Caùc toå chöùc tín duïng, chính trò-xaõ hoäi khaùc 

Caùc toå chöùc tín duïng, chính trò-xaõ hoäi khaùc nhö: Hoäi Lieân Hieäp Phuï Nöõ Vieät Nam, Hoäi 
Noâng Daân Vieät Nam, Hoäi Cöïu Chieán Binh, UÛy Ban Daân Toäc mieàn nuùi, moät soá toå chöùc 
phi chính phuû nöôùc ngoaøi… 

Ñoái töôïng cho vay cuûa caùc toå chöùc naøy chuû yeáu laø thaønh vieân cuûa chính toå chöùc ñoù 
nhaèm muïc ñích giuùp ñôõ, hoã trôï. Hôn nöõa, vì qui moâ voán nhoû, neân nhöõng khoaûn cho 
vay thöôøng laø khoâng lôùn. 

Toùm laïi, maëc duø hieän nay thò tröôøng tín duïng Vieät Nam khaù soâi ñoäng nhöng nhìn 
chung khaû naêng vaø tính linh hoaït cuûa thò tröôøng coøn nhieàu haïn cheá. Nhieàu nhu caàu vay 
voán chöa ñöôïc ñaùp öùng, nhaát laø ñoái vôùi caùc doanh nghieäp khôûi söï hoaëc doanh nghieäp 
coù tieàm naêng nhöng qui moâ coøn nhoû. 

ÔÛ moät khía caïnh khaùc, chuùng ta cuõng coù theå deã daøng nhaän ra raèng taát caû caùc nguoàn 
cung öùng voán neâu treân chæ môùi ñaùp öùng nhu caàu veà voán baèng tieàn. Trong khi thöïc teá, 
caùc doanh nghieäp nhaát laø caùc doanh nghieäp khôûi söï neáu muoán toàn taïi, phaùt trieån trong 
moät moâi tröôøng caïnh tranh thì chæ coù voán laø khoâng ñuû, hoï caàn söï hoã trôï veà quaûn lyù,  tö 
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vaán veà maët chieán löôïc, tìm kieám thò tröôøng… Vì vaäy vieäc ra ñôøi moät keânh huy ñoäng 
voán môùi ñaùp öùng ñöôïc caû hai nhu caàu treân cho doanh nghieäp laø ñieàu caàn thieát. 

Voán maïo hieåm laø moät ñaùp aùn toát, laø chìa khoaù ñeå giaûi quyeát vaán ñeà cho doanh nghieäp. 
Bôûi beân caïnh vieäc cung caáp voán ñaàu tö, quyõ ñaàu tö maïo hieåm coøn  coù nhöõng quan heä 
chaët cheõ vôùi doanh nghieäp nhaän voán ñaàu tö ñeå taêng cöôøng quaûn lyù vaø phaùt trieån taøi 
saûn cuûa hoï. Tuy nhieân, ñeå coù theå huy ñoäng voán thoâng qua hình thöùc naøy ñieàu kieän 
ñaàu tieân vaø quan troïng ñoái vôùi caùc DNNVV khôûi söï laø phaûi chöùng toû ñöôïc saûn phaåm 
cuûa mình coù hieäu quaû, tieàm naêng veà thò tröôøng saûn phaåm, trieån voïng taêng tröôûng 
töông lai raát cao. Vaø dó nhieân, nguoàn voán naøo thì cuõng coù nhöõng maët öu ñieåm cuõng 
nhö haïn cheá.  

Keát luaän chöông 2 

Voán maïo hieåm laø moät nguoàn voán quan troïng cho caùc doanh nghieäp khôûi söï, DNVVN 
bôûi vì nguoàn taøi chính töø caùc ngaân haøng thöông maïi thöôøng khoâng saün saøng cho  caùc 
doanh nghieäp naøy vì ruûi ro cao vaø taøi saûn theá chaáp ít. Caùc quyõ ñaàu tö khaùc laïi chuû yeáu 
ñaàu tö vaøo coå phaàn cuûa caùc coâng ty ñaõ tröôûng thaønh, coå phieáu ñaõ ñöôïc nieâm yeát. Do 
vaäy, vôùi söï phaùt trieån  caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû nhö ôû Vieät Nam hieän nay, coù theå 
noùi  nhu caàu voán maïo hieåm ñang gia taêng maïnh meõ. Hieän nay, ôû Vieät Nam thò tröôøng 
voán maïo hieåm tuy ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån vaø coù nhöõng ñoùng goùp ñaùng traân troïng, 
tuy nhieân nhìn chung vaãn coøn raát nhoû beù vaø gaëp nhieàu haïn cheá trong quaù trình hoaït 
ñoäng. 
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CHÖÔNG 3 
MMOOÄÄTT  SSOOÁÁ  GGIIAAÛÛII  PPHHAAÙÙPP  PPHHAAÙÙTT  TTRRIIEEÅÅNN  TTHHÒÒ  TTRRÖÖÔÔØØNNGG  

VVOOÁÁNN  MMAAÏÏOO  HHIIEEÅÅMM  VVIIEEÄÄTT  NNAAMM 

 

Theo nghieân cöùu cuûa Martin Ken ney –Giaùo sö ñaïi hoïc Califonia coâng boá ngaøy 
21/3/2007 thì söï toaøn caàu hoùa cuûa ngaønh coâng ngheä voán maïo hieåm ñang gia taêng 
maïnh meõ vaø Chaâu AÙ laø moät trong nhöõng khu vöïc maø voán maïo hieåm môû roäng nhanh 
choùng nhaát trong 5 naêm trôû laïi ñaây. Ñaây laø thôøi ñieåm vaø laø cô hoäi ñeå chuùng ta thu huùt 
nguoàn voán naøy cuõng nhö taän duïng chuùng moät caùch hieäu quaû.  

ÔÛ Vieät Nam, coù theå noùi nhöõng ñieäu kieän tieàn ñeà ñeå phaùt trieån thò tröôøng voán 
maïo hieåm cuõng ñaõ hoäi tuï. DNVVN vôùi söï gia taêng maïnh meõ veà soáâ löôïng, cuõng nhö 
nhöõng ñoùng goùp cho taêng tröôûng ñaát nöôùc, ñaõ caøng ngaøy khaúng ñònh vò trí quan troïng 
cuûa mình trong neàn kinh teá. Hieän nay, Vieät Nam coù khoaûng 300.000 doanh nghieäp, 
trong ñoù treân 90% laø caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, huy ñoäng ñöôïc gaàn 30 tæ USD voán 
ñaàu tö (lôùn hôn toång FDI cuøng kyø), söû duïng 2,6 trieäu lao ñoäng, ñoùng goùp gaàn 40% 
GDP caû nöôùc. Vaø vôùi muïc tieâu töø naêm 2006-2010, caû nöôùc seõ taêng toång soá löôïng 
doanh nghieäp hoaït ñoäng leân 500.000 vaøo naêm 2010. Do ñoù, nhu caàu voán cuûa caùc 
doanh nghieäp chaéc chaén seõ caàn nhieàu hôn. Ñeå laáp ñaày nhöõng “loã hoång” veà keânh daãn 
voán- nhö ñaõ phaân tích ôû treân, voán maïo hieåm laø moät giaûi phaùp. Do ñoù, coù theå noùi quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm laø moät keânh daãn voán môùi cho neàn kinh teá. ÔÛ caùc nöôùc phaùt trieån vaø 
nhöõng neàn kinh teá naêng ñoäng, voán maïo hieåm ñoùng vai troø quan troïng cho muïc tieâu 
taêng tröôûng. Vì vaäy tröôùc khi ñöa ra caùc giaûi phaùp phaùp trieån thò tröôøng voán maïo hieåm 
ôû Vieät Nam, vieäc ñaùnh giaù moái töông quan giöõa voán maïo hieåm vôùi soá löôïng doanh 
nghieäp vaø qui moâ thò tröôøng chöùng khoaùn seõ giuùp coù moät caùi nhìn cuï theå hôn. 

3.1 Ñaùnh Giaù Moái Töông Quan Giöõa Söï Gia Taêng Soá Löôïng Quyõ Ñaàu Tö 
Vôùi Soá Löôïng Doanh Nghieäp Cuõng Nhö Quy Moâ TTCK 

Baûng8 : Moät soá döõ lieäu Vieät Nam töø 2000 – 2007 

 (Soá lieäu toång hôïp töø Toång cuïc thoáng keâ, UBCKNN) 

 

Naêm 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

Quy moâ TTCK 
( ngaøn tyû VND) 92.357 1034.721 1080.891 2998.321 19887.150 26877.959 57342.061 99863 

Soá löôïng doanh 
nghieäp 42288 51680 62908 72012 91755 113352 180000 245000

Soá löôïng quyõ 
ñaàu tö 1 1 3 8 14 20 30 51 



Trang: 61 
 

 

 Nhöõng nghieân cöùu tieàn ñeà: 

Ñeå coù theå thieát laäp phöông trình hoài quy tuyeán tính coù ñoä chính xaùc cao nhaèm 
tìm ra nhöõng nhaân toá ñaõ aûnh höôûng thaät söï vaø aûnh höôûng nhö theá naøo ñeán söï phaùt 
trieån cuûa soá löôïng quyõ ñaàu tö trong thôøi gian qua, tröôùc ñoù chuùng ta caàn phaûi: 

 Thu thaäp moät caùch chính xaùc caùc soá lieäu töø nhöõng nguoàn ñaùng tin caäy 

 Tieán haønh ñoàng boä vaø chuaån hoùa caùc soá lieäu 

 Söû duïng soá lieäu coù nhieàu quan saùt hôn (coù theå quan saùt theo quyù, theo thaùng) 

ÔÛ ñaây, vì quy moâ coù giôùi haïn, ñeà taøi naøy chæ ñöa ra nhöõng öôùc löôïng sô boä vaø 
kieåm ñònh veà moái quan heä cuûa caùc bieán soá treân. 

 Moái quan heä giöõa soá löôïng quyõ ñaàu tö vaø quy moâ thò tröôøng chöùng 
khoaùn 

Nhö ta ñaõ nghieân cöùu ôû phaàn treân, thò tröôøng chöùng khoaùn laø moät trong nhöõng 
keânh thoaùt voán chuû yeáu cuûa caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn seõ taïo tieàn ñeà cho söï phaùt trieån cuûa quyõ ñaàu tö noùi chung 
vaø quyõ maïo hieåm noùi rieâng. 

Hoài quy ta ñöôïc phöông trình dieãn taû moái quan heä giöõa soá löôïng quyõ ñaàu tö vaø 
quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn nhö sau: 

Soá löôïng quyõ ñaàu tö = 3.3646 + 0.00048 qui moâ thò tröôøng chöùng khoaùn 

Regression Statistics 

Multiple R 0.990339 

R Square 0.98077 

Adjusted R Square 0.977565 

Standard Error 2.609075 

Observations 8 
 

ANOVA      

  df SS MS F Significance F 

Regression 1 2083.15636 2083.15636 306.0192048 0.000002238 

Residual 6 40.84363976 6.807273293   

Total 7 2124       
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  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept 3.364625471 1.171587485 2.871851667 0.028358305 

Quy moâ TTCK 0.000483243 2.76243E-05 17.49340461 0.000002238 

Moâ hình thu ñöôïc coù heä soá xaùc ñònh laø khaù cao R Square = 0.98077 coù nghóa laø 
quy moâ cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn giaûi thích ñeán 98.07% söï phaùt trieån cuûa soá löôïng 
quyõ ñaàu tö. 

Ta tieán haønh kieåm ñònh  

Giaû thieát  H0: B = 0 quy moâ thò tröôøng khoâng aûnh höôûng ñeán soá löôïng quyõ ñaàu tö 

 H1: B # 0 quy moâ thò tröôøng coù aûnh höôûng ñeán soá löôïng quyõ ñaàu tö 

Vôùi ñoä tin caäy 95% ta coù ñöôïc p-value = 0.000002238 < 0.05 ta baùc boû giaû thieát 
H0 vaø chaáp nhaän H1. Nhö vaäy quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn thöïc söï coù aûnh höôûng 
ñeán söï phaùt trieån cuûa soá löôïng quyõ ñaàu tö. Vaø soá löôïng quyõ ñaàu tö coù moái quan heä tyû 
leä thuaän vôùi quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn. Ñieàu naøy coù nghóa laø thò tröôøng chuùng 
khoaùn phaùt trieån seõ laøm gia taêng soá löôïng quyõ ñaàu tö tham gia thò tröôøng. 

 Moái quan heä giöõa soá löôïng quyõ ñaàu tö vaø soá löôïng doanh nghieäp 

Töø baûng soá lieäu treân ta tính ñöôïc phöông trình hoài quy dieãn taû moái quan heä giöõa soá 
löôïng quyõ ñaàu tö vaø soá löôïng doanh nghieäp nhö sau 

Soá löôïng quyõ ñaàu tö = -10.2197 + 0.000244 Soá löôïng doanh nghieäp 

Regression Statistics 

Multiple R 0.992111056 

R Square 0.984284347 

Adjusted R Square 0.981665072 

Standard Error 2.358673588 

Observations 8 

ANOVA      

  Df SS MS F Significance F 

Regression 1 2090.619953 2090.62 375.7849677 0.0000012202 

Residual 6 33.38004657 5.563341   

Total 7 2124       



Trang: 63 
 

 

  Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept -10.21965633 1.588975311 -6.4316 0.000667901 

Soá löôïng doanh nghieäp 0.000244189 1.25967E-05 19.38517 0.0000012202 

Ta nhaän thaáy phöông trình hoài quy coù heä soá xaùc ñònh R Square (R2) laø khaù cao vaø vôùi 
möùc ñoä yù nghóa 5% ta coù theå kieåm ñònh ñöôïc söï aûnh höôûng cuûa soá löôïng doanh nghieäp 
ñeán soá löôïng quyõ ñaàu tö. 

Vôùi  p value = 0.0000012 < 0.05 ta baùc boû giaû thieát H0 coù nghóa laø soá löôïng doanh 
nghieäp coù aûnh höôûng ñeán söï phaùt trieån soá löôïng caùc quyõ ñaàu tö vaø moái quan heä naøy laø 
ñoàng bieán vôùi nhau. Töùc laø söï gia taêng veà soá löôïng doanh nghieäp seõ daãn ñeán söï gia 
taêng soá löôïng quyõ ñaàu tö. 

Töø nhöõng phaân tích treân, chuùng ta coù theå thaáy raèng: xaây döïng thò tröôøng voán maïo hieåm 
lôùn maïnh  taát yeáu seõ ñaåy nhanh nhòp ñoä phaùt trieån cuûa doanh nghieäp.  

3.2 Thaønh Laäp Quyõ Ñaàu Tö Voán Maïo Hieåm Theo Cô Caáu Noäi Ñòa 
Hieän nay, tuy cô caáu quyõ haûi ngoaïi ñöôïc taát caû caùc quyõ ôû Vieät Nam söû duïng, noù vaãn 
chöa ñöôïc xem laø moät cô caáu lyù töôûng. Döôøng nhö moät quyõ ñaàu tö noäi ñòa laïi coù khaû 
naêng toàn taïi vaø phaùt trieån cao hôn. Noùi nhö vaäy khoâng coù nghóa laø toâi phuû nhaän vai troø 
cuûa quyõ ñaàu tö haûi ngoaïi. ÔÛ ñaây, toâi chæ muoán ñeà nghò beân caïnh söï hoaït ñoäng cuûa 
nhöõng quyõ haûi ngoaïi, chuùng ta neân thaønh laäp moät quyõ ñaàu tö noäi ñòa bôûi lôïi ích maø noù 
ñem laïi laø raát lôùn cuõng nhö nhöõng öu ñieåm vöôït troäi cuûa noù. 

3.2.1 Söï Caàn Thieát Caàn Thaønh Laäp Moät Quyõ Maïo Hieåm Noäi Ñòa 

Coù theå noùi cô caáu quyõ noäi ñòa seõ giaûi quyeát ñöôïc nhöõng nhöôïc ñieåm maø moät quyõ haûi 
ngoaïi maéc phaûi: 

Quyõ seõ deã daøng huy ñoäng ñöôïc nguoàn voán töø caùc toå chöùc Vieät Nam. Nhöng beân 
caïnh, quyõ cuõng coù theå huy ñoäng voán töø caùc toå chöùc taøi chính quoác teá. Quyõ seõ khoâng bò 
caùc raøo caûn veà voán. Vì theá, quyõ seõ khoâng bò haïn cheá veà quy moâ ñaàu tö vaøo moät coâng 
ty cuõng nhö caùc chöùc vuï coù lieân quan ñeán vieäc kieåm soaùt coâng ty. Quyõ seõ khoâng phaûi 
chòu nhöõng quy ñònh laøm haïn cheá hoaït ñoäng nhö quyõ haûi ngoaïi (ví duï: quyeát ñònh 
260/2002/QÑ-BKH veà 35 ngaønh ngheà toå chöùc nöôùc ngoaøi ñöôïc ñaàu tö, quy ñònh 
chuyeån lôïi nhuaän veà nöôùc…). Quyõ coù theå huy ñoäng voán vaø ñaàu tö baèng ñoàng tieàn Vieät 
Nam, nhôø ñoù traùnh  ñöôïc caùc ruûi ro veà tyû giaù hoái ñoaùi. 

Quyõ do caùc chuyeân gia quaûn lyù ngöôøi Vieät Nam ñieàu haønh. Ñaây laø nhöõng ngöôøi 
naém baét roõ hôn ai heát nhu caàu, taâm lyù phong tuïc ñòa phöông ñeå tìm ra caùch ñaùp öùng, 
xöû lyù nhanh nhaát.Vì vaäy, quyõ seõ coù thuaän lôïi trong vieäc giao dòch, caùc moái quan heä vaø 
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khaû naêng giaùm saùt cao hôn. Ngoaøi ra, quyõ cuõng coù ñöôïc söï hoã trôï töø caùc nhaø quaûn lyù 
voán maïo hieåm quoác teá coù kinh nghieäm. 

Töø nhöõng öu ñieåm vöôït troäi so vôùi quyõ haûi ngoaïi naøy, quyõ noäi ñòa ñem ñeán 
nhöõng lôïi ích raát thieát thöïc, ñaëc bieät laø ñoái vôùi Vieät Nam. 

Ñeå nhaø nöôùc coù theå ñònh höôùng ñöôïc nhöõng ngaønh ngheà theo chieán löôïc phaùt 
trieån cuûa mình cuõng nhö  söï phaùt trieån cuûa ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm, thì vieäc 
ra ñôøi moät quyõ ñaàu tö maïo hieåm theo cô caáu noäi ñòa laø taát yeáu. Söï ra ñôøi cuûa quyõ noäi 
ñòa seõ laøm ña daïng hoaù caùc keânh cung voán cho neàn kinh teá, goùp phaàn laøm cho ngaønh 
coâng nghieäp ñaàu tö voán maïo hieåm ôû nöôùc ta phaùt trieån vaø sôùm ra ñôøi moät Hieäp Hoäi 
voán maïo hieåm Vieät Nam. Quyõ seõ taän duïng, khai thaùc toái ña caùc tieàm löïc trong nöôùc caû 
veà nguoàn voán laãn nguoàn nhaân löïc. 

Vôùi vieäc ra ñôøi moät quyõ noäi ñòa, nieàm tin  cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi veà söï 
quan taâm cuûa chính phuû trong lónh vöïc voán maïo hieåm seõ gia taêng. Ñieàu naøy seõ thu huùt 
ngaøy caøng nhieàu caùc quyõ haûi ngoaïi thaønh laäp, giuùp thò tröôøng voán maïo hieåm khôûi saéc. 

3.2.2 Nhöõng Nghieân Cöùu Tieàn Ñeà 

Ñeå coù theå thieát laäp moät moâ hình quyõ ñaàu tö noäi ñòa cuï theå, hoaøn thieän, toái öu vaø mang 
tính khaû thi cao, chuùng ta caàn phaûi thöïc hieän nhieàu nghieân cöùu khaùc coù lieân quan: 

 Ñaùnh giaù nhu caàu voán maïo hieåm trong nöôùc (Khaûo saùt caùc doanh nghieäp 
trong nöôùc). 

 Ñaùnh giaù nguoàn cung voán maïo hieåm trong nöôùc (Khaûo saùt nhöõng nhaø ñaàu 
tö tieàm naêng cuûa Vieät Nam). 

 Ñaùnh giaù söï hoã trôï cuûa Nhaø Nöôùc vaø caùc toå chöùc taøi chính quoác teá. 

 Nghieân cöùu moâi tröôøng phaùp lyù (cô caáu phaùp lyù, vaên baûn quy ñònh, cheá 
ñoä keá toaùn, thueá…), moâi tröôøng kinh teá vó moâ (chuû yeáu laø TTCK). 

 Tìm kieám caùc chuyeân gia quaûn lyù ngöôøi Vieät Nam taøi naêng. 

ÔÛ ñaây, vì qui moâ coù haïn cuûa ñeà taøi naøy, toâi chæ ñöa ra moät moâ hình sô löôïc veà quyõ ñaàu 
tö maïo hieåm noäi ñòa vôùi giaû thieát ñaõ coù söï hoã trôï caàn thieát cuûa caùc nghieân cöùu treân. 
 

YÙ töôûng cho ra ñôøi moät quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa ôû Vieät Nam khoâng phaûi laø 
môùi meû. Noù ñaõ töøng ñöôïc Adam Sack vaø John McKenzie ñeà caäp trong moät nghieân cöùu 
tö nhaân (Chöông trình döï aùn phaùt trieån soâng MeKoâng) vaøo naêm 1998. Nhöng noù ñaõ 
khoâng trôû thaønh hieän thöïc bôûi trong thôøi kyø aáy Vieät Nam vaãn chöa hoäi ñuû nhöõng yeáu 
toá tieân quyeát, tieàn ñeà cho söï ra ñôøi moät quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa. Möôøi naêm ñaõ 
qua, Vieät Nam ñaõ coù raát nhieàu thay ñoåi: toác ñoä phaùt trieån cao, söï xuaát hieän cuûa nhieàu 
ñònh cheá taøi chính lôùn seõ laø nhöõng nhaø ñaàu tö tieàm naêng lyù töôûng, soá löôïng caùc doanh 
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nghieäp taêng nhanh, nhöõng con ngöôøi coù tinh thaàn khôûi nghieäp ngaøy caøng nhieàu, naêng 
löïc quaûn lyù ñöôïc caûi thieän… Cuøng vôùi ñoù laø moät caùch nhìn khaùc cuûa nhaø nöôùc ta veà 
voán maïo hieåm. Nhaø nöôùc ñaõ thaáy ñöôïc vai troø quan troïng cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm 
trong vieäc phaùt trieån nhöõng ngaønh chieán löôïc cuûa ñaát nöôùc. 

ÔÛ ñaây, toâi xin ñöa ra  moâ hình quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa vôùi mong muoán goùp phaàn 
nhanh choùng ra ñôøi quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa ôû Vieät Nam. 

3.2.3 Moâ Hình Quyõ Ñaàu Tö Maïo Hieåm Noäi Ñòa 

Ñeàu laø quyõ ñaàu tö maïo hieåm, do ñoù nhöõng böôùc ñi, quy trình cuûa quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm noäi ñòa trong quaù trình huy ñoäng voán, löïa choïn nhaø quaûn lyù, thaåm ñònh döï aùn, 
ñaàu tö, quaûn trò ruûi ro, thoaùt voán… cuõng khoâng khaùc gì nhieàu so vôùi quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm haûi ngoaïi. Vì vaäy, chuùng toâiõ chæ ñeà caäp nhöõng vaán ñeà môùi cuûa moâ hình quyõ ñaàu 
tö maïo hieåm theo cô caáu quyõ noäi ñòa (chi tieát seõ ñöôïc giôùi thieäu cuï theå trong phaàn phuï 

luïc). 

Quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm noäi ñòa 

-IPO 
-Mua baùn 
- Saùt nhaäp 
-Thanh lyù 

Haønh lang 
phaùp lyù 

Toå chöùc 
giaùm saùt 

-Voán moài cuûa nhaø nöôùc 
-Caùc toå chöùc taøi chính 
quoác teá (IFC,WB..) 
-Caùc ñònh cheá taøi chính 
trong nöôùc: ngaân haøng, 
coâng ty baûo hieåm, caùc quyõ 
ñaàu tö khaùc.. 
-Caùc taäp ñoaøn kinh teá lôùn 

 

Voán

Coâng ty 
quaûn lyù quyõ 

Phí quaûn lyù

Lôïi nhuaän

Caùc doanh nghieäp khôûi söï/ Coâng ty chöa 
nieâm yeát

V
oán

Lôïi nhuaän

Quaûn lyù

Nhu caàu 
voán 

Thöông 
löôïng 

Cung caáp: 
      _ Chuyeân gia 
 _Kieán thöùc 
             _ Maïng löôùi 
      _ .... 

Thoát vốn 
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Moâ hình quyõ noäi ñòa ôû Vieät Nam 

 

VEÀ PHAÙP LYÙ 

Quyõ seõ ñöôïc thaønh laäp döôùi hình thöùc quyõ ñoùng. Coå phieáu cuûa quyõ seõ ñöôïc nieâm yeát 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. 

Coâng ty quaûn lyù quyõ seõ ñaêng kyù thaønh laäp ôû Vieät Nam theo hình thöùc laø coâng ty 
lieân doanh. Chuùng toâi choïn hình thöùc naøy bôûi theo chuùng toâi noù coù theå thu huùt ñöôïc caû 
nguoàn voán trong nöôùc laãn ngoaøi nöôùc vaø ñoàng thôøi coù theå hoïc hoûi kinh nghieäm quaûn 
lyù cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi nhöng vaãn ñöôïc quaûn lyù bôûi ngöôøi Vieät Nam. 

NGUOÀN HUY ÑOÄNG VOÁN: 

Huy ñoäng voán laø böôùc ñi ñaàu tieân vaø cuõng laø böôùc ñi khoù khaên nhaát. ÔÛ Vieät Nam, caùc 
nhaø ñaàu tö chöa quen vôùi vieäc ñöa tieàn cuûa mình cho moät quyõ maø khoâng nhöõng do 
ngöôøi khaùc quaûn lyù, laïi coøn ñaàu tö vaøo doanh nghieäp nhoû, ruûi ro cao. Huy ñoäng voán 
nhö theá naøo cho  

hieäu quaû laø caû moät baøi toaùn lôùn. Moâ hình cuûa quyõ seõ chæ ñeà caäp nhöõng nguoàn huy 
ñoäng voán maø quyõ nhaém ñeán. 

Ngaân saùch nhaø nöôùc 

Ngaân saùch chòu aùp löïc chi raát lôùn töø haàu heát caùc lónh vöïc ngaønh ngheà neân 
thuyeát phuïc nhaø nöôùc hoã trôï voán cho quyõ maïo hieåm laø moät vaán ñeà voâ cuøng khoù. 
Nhöng ñieàu ñoù hoaøn toaøn coù theå ñöôïc vì löôïng voán ngaân saùch maø quyõ caàn raát nhoû, chæ 
mang tính töôïng tröng. Ñaây seõ khoâng phaûi laø nguoàn voán chính cuûa quyõ maø laø “voán  
moài”, moät ñoùng goùp nhoû nhöng mang laïi hieäu quaû voâ cuøng to lôùn. 

ÔÛ haàu heát caùc nöôùc ñaõ khaûo saùt, chính phuû trong noã löïc xaây döïng ngaønh kinh 
doanh voán maïo hieåm ñeàu coù nhöõng chöông trình hoã trôï voán. Voán moài  mang tính chaát 
tieân phong, laø voán ban ñaàu thu huùt caùc nguoàn voán khaùc, giuùp cho quyõ ra ñôøi. 

Moät quyõ maïo hieåm ra ñôøi coù söï tham gia cuûa nhaø nöôùc seõ taïo nieàm tin cho caùc 
nhaø ñaàu tö tieàm naêng. Hoï tin nhaø nöôùc coù quan taâm ñeán lónh vöïc naøy. Hoï tin nhaø nöôùc 
seõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho caùc nhaø ñaàu tö. Hoï tin nhöõng raøo caûn, trôû ngaïi veà thuû 
tuïc seõ ñöôïc thaùo gôõ. 

Goùp voán ít, nhaø nöôùc seõ khoâng theå toaøn quyeàn ñieàu haønh quyõ. Nhöng nhaø nöôùc 
coù theå giaùm saùt, ñònh höôùng ñaàu tö cho quyõ trong giai ñoaïn ñaàu, phuïc vuï cho chieán 
löôïc phaùt trieån kinh teá cuûa nhaø nöôùc. Quyõ ñoùng vai troø ngöôøi lính tieân phong ñi theo 
ñöôøng loái cuûa nhaø nöôùc, khai phaù nhöõng tieàm naêng môùi, cô hoäi ñaàu tö môùi. 

Caùc toå chöùc taøi chính quoác teá lôùn 
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Trong moâ hình quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa, voán töø caùc toå chöùc quoác teá lôùn 
cuõng khoâng phaûi laø nguoàn voán chính. Nguoàn voán naøy mang tính chaát neàn moùng, laø 
voán haït gioáng cho quyõ thaønh laäp. 

Söï tham gia cuûa caùc toå chöùc quoác teá lôùn (nhö IFC, WB,…) seõ laøm taêng uy tín 
cho quyõ, taïo nieàm tin cho nhaø ñaàu tö muoán goùp voán. 

Caùc toå chöùc quoác teá lôùn seõ cung caáp kinh nghieäm quaûn lyù, hoã trôï vaø tö vaán giuùp 
cho hoaït ñoäng cuûa quyõ ñaït hieäu quaû cao nhaát. Ñieàu naøy nghe coù veû “ngöôïc ñôøi’ vì nhö 
ñaõ thaûo luaän, quyõ maïo hieåm khoâng nhöõng ñaàu tö voán maø coøn cung caáp hoã trôï phi taøi 
chính cho doanh nghieäp nhaän ñaàu tö. Quyõ nhö moät ngöôøi thaày nhöng chính vì laø thaày 
neân quyõ caøng caàn hoïc hoûi, naâng cao trình ñoä hôn ai heát. 

Caùc ñònh cheá taøi chính lôùn trong nöôùc:  

Caùc ñònh cheá taøi chính lôùn ôû ñaây bao goàm ngaân haøng, coâng ty baûo hieåm, caùc 
quyõ ñaàu tö  vaø caû caùc quyõ maïo hieåm khaùc. Ñaây môùi laø nguoàn huy ñoäng voán chính cuûa 
quyõ. 

Ngaân haøng 

Toång soá voán huy ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng ñaõ khoâng ngöøng taêng leân trong 
giai ñoaïn gaàn ñaây: Naêm 2006, taêng tröôûng huy ñoäng voán cuûa toaøn heä thoáng ñaït 
36,53% so vôùi naêm 2005, cao hôn so vôùi toác ñoä taêng tröôûng 32,08% cuûa naêm 2005. 
Trong ñoù,huy ñoäng voán baèng VND taêng 40,99%,cao hôn so vôùi möùc 36,17% cuûa naêm 
2005; huy ñoäng baèng ngoaïi teä taêng 25,31%,cao hôn so vôùi möùc 22,81% cuûa naêm 
2005.Ñeå söû duïng coù hieäu quaû nguoàn voán huy ñoäng naøy nhaèm naâng cao lôïi nhuaän, 
ngoaøi vieäc thöïc hieän nghieäp vuï chính laø cho vay ñoái vôùi caùc doanh nghieäp, vieäc goùp 
voán vaøo caùc quyõ ñaàu tö hieän nay ñöôïc caùc ngaân haøng heát söùc quan taâm (ví duï nhö  
Sacombank ñaõ keát hôïp vôùi Dragon Capital ñeå thaønh laäp quyõ Vietfund). 

Caùc coâng ty baûo hieåm 

Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá thì nhu caàu baûo hieåm cuûa ngöôøi daân ñaõ 
khoâng ngöøng taêng leân. Theo döï ñoaùn cuûa boä taøi chính, möùc thu cuûa ngaønh baûo hieåm 
nhö sau: 

Baûng 9: Döï baùo möùc thu ngaønh baûo hieåm Ñôn vò tính: Tyû ñoàng 

Nguoàn thu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Baûo hieåm nhaân thoï 8.337 12.412 15.478 19.000 22.800 26.700 30.900 

Baûo hieåm phi nhaân thoï 3.709 4.328 5.053 5.982 6.963 7.928 8.910 
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Ñeán nay toång trò giaù baûo hieåm xaõ hoäi laø 26.700 tyû ñoàng. Neáu naêm 1996 voán huy ñoäng 
chæ laø 2.570 tyû ñoàng, thì naêm 2000 vaø 2002 con soá naøy ñaõ ñaït ñöôïc 5.215 tyû ñoàng vaø 
6.970 tyû ñoàng. Caùc coâng ty baûo hieåm nöôùc ngoaøi nhö Prudential quaûn lyù treân 1.200 tyû 
ñoàng, AIA, Manulife  ñeàu coù möùc voán raát lôùn. Vì vaäy hoï seõ laø nhöõng nhaø ñaàu tö tieàm 
naêng cuûa quyõ. 

Taäp ñoaøn, doanh nghieäp lôùn, quyõ ñaàu tö khaùc (trong vaø ngoaøi nöôùc) 

Qua thöïc teá ta thaáy caùc coâng ty, doanh nghieäp lôùn thuoäc caùc lónh vöïc nhö böu 
ñieän, ñieän löïc, daàu khí laø nhöõng ñôn vò haøng ñaàu, hoaït ñoäng coù hieäu quaû, thu nhaäp 
chieám tyû troïng lôùn trong GDP. Maëc duø coù tieàm naêng lôùn trong ñaàu tö, nhöng phaàn lôùn 
caùc coâng ty naøy ñeàu daønh soá voán cuûa mình ñaàu tö vaøo caùc taøi saûn coù thu nhaäp coá ñònh, 
ruûi ro thaáp (traùi phieáu Chính Phuû, traùi phieáu do caùc chuû theå Nhaø Nöôùc phaùt haønh, tieàn 
göûi ngaén haïn taïi caùc ngaân haøng thöông maïi) vôùi tyû leä thu nhaäp chöa phaûi laø tyû leä 
mong muoán. Chính vì vaäy hoï hy voïng coù moät hình thöùc ñaàu tö môùi coù lôïi nhuaän cao 
hôn (ví duï Petro Vieät Nam ñaõ coù yù ñònh cuøng vôùi caùc toå chöùc nhö Petro Malaysia, taäp 
ñoaøn LG cuûa Haøn Quoác, Conoco cuûa Myõ thaønh laäp quyõ ñaàu tö maïo hieåm nhöng khoâng 
thöïc hieän ñöôïc vì töï mình thì chöa ñuû khaû naêng). Do ñoù hoï seõ laø nhöõng nhaø ñaàu tö lyù 
töôûng maø quyõ nhaèm ñeán. 

Ngoaøi ra trong vieäc tìm kieám nguoàn cung voán maïo hieåm, chuùng ta coøn phaûi keå 
ñeán nhöõng taäp ñoaøn kinh teá lôùn cuûa nöôùc ngoaøi, nhöõng coâng ty ña quoác gia, nhöõng 
quyõ ñaàu tö khaùc vaø nhöõng ngöôøi coù mong muoán ñaàu tö vaøo moät thò tröôøng môùi nhö 
Vieät Nam. 

THAØNH VIEÂN CUÛA COÂNG TY QUAÛN LYÙ QUYÕ 

Coâng ty quaûn lyù quyõ chuû yeáu do nhöõng chuyeân gia ngöôøi Vieät Nam quaûn lyù. Beân caïnh 
ñoù, nhaát laø trong thôøi gian ñaàu hoaït ñoäng, thaønh vieân cuûa coâng ty quaûn lyù quyõ seõ bao 
goàm caû nhöõng chuyeân gia ngöôøi nöôùc ngoaøi, bôûi neáu chæ coù nhöõng chuyeân gia ngöôøi 
Vieät Nam thì e raèng chuùng ta seõ chöa ñuû trình ñoä cuõng nhö kinh nghieäm ñeå quaûn lyù. 

Tieâu chuaån löïa choïn: 

 Laø nhöõng ngöôøi coù trình ñoä, gioûi veà chuyeân moân, coù kieán thöùc veà caùc lónh 
vöïc bao goàm: keá toaùn, taøi chính, ngaân haøng, coâng nghieäp, lónh vöïc maø quyõ 
tham gia ñaàu tö vaøphaûi luoân caäp nhaät tri thöùc môùi. 

 Laø nhöõng nhaø quaûn lyù chuyeân nghieäp, coù kinh nghieäm vaø thaønh tích trong 
quaù khöù. 

 Phaûi coù hieåu bieát veà vaên hoaù nöôùc sôû taïi cuõng nhö khaû naêng quan heä vôùi 
caùc ñoái taùc. 

 Phaûi naêng ñoäng , trung thöïc. 
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 Phaûi coù söùc khoeû. 

Traùch nhieäm cuûa nhaø quaûn lyù: 

 Tìm kieám vaø khaûo saùt caùc cô hoäi tieàm naêng cho quyõ. 

 Thaåm ñònh caùc ñaàu tö tieàm naêng cho quyõ. 

 Thöông löôïng caùc ñaàu tö tieàm naêng cho quyõ. 

 Thöïc hieän vieäc ñaàu tö cho quyõ. 

 Giaùm saùt caùc khoaûn ñaàu tö cuûa quyõ sau khi quyõ ñaàu tö. 

 Trôï giuùp caùc coâng ty maø quyõ ñaàu tö. 

 Tuaàn töï baùn caùc khoaûn ñaàu tö cuûa quyõ. 

ÑOÁI TÖÔÏNG, LÓNH VÖÏC, PHAÏM VI  ÑAÀU TÖ 

Ñoái töôïng: 

Vì ñaây laø moät quyõ noäi ñòa. Muïc ñích thaønh laäp nhaèm taän duïng toái ña noäi löïc. Vì 
vaäy, ñoái töôïng ñaàu tö  chuû yeáu cuûa quyõ seõ laø coâng ty do caù nhaân ngöôøi Vieät Nam 
thaønh laäp, khoâng phaûi laø caùc coâng ty coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Quyõ seõ ñaàu tö vaøo döï 
aùn cuûa doanh nghieäp môùi thaønh laäp vaø caùc döï aùn môû roäng. 

Lónh vöïc ñaàu tö 

Quyõ seõ taäp trung ñaàu tö vaøo lónh vöïc ngaønh ngheà theo chieán löôïc phaùt trieån cuûa 
thaønh phoá, ñaát nöôùc. Cuï theå laø: 

Ngaønh coâng ngheä hieän ñaïi, haøm löôïng khoa hoïc cao. Ví duï: cô khí cheá taïo, 
ñieän töû vieãn thoâng, coâng ngheä thoâng tin, coâng ngheä sinh hoïc… 

Dòch vuï bao goàm thöông maïi, taøi chính ngaân haøng, böu chính vieãn thoâng, vaän 
taûi, du lòch… 

Tuy nhieân, quyõ seõ khoâng giôùi haïn ñaàu tö vaøo nhöõng lónh vöïc naøy. Neáu coù 
nhöõng döï aùn toát ôû nhöõng lónh vöïc coù tieàm naêng khaùc (ví duï nhö: cheá bieán, tieâu duøng, 
cô sôû haï taàng, haøng xuaát khaåu…), thì quyõ cuõng chaáp nhaän ñaàu tö. 

Phaïm vi: 

Trong laõnh thoå Vieät Nam 

HÌNH THÖÙC ÑAÀU TÖ 

Muïc ñích cuûa quyõ laø thu ñöôïc lôïi nhuaän cao nhaát töø vieäc ñaàu tö vaø coù ñaïi dieän trong 
ban quaûn lyù ñeå moät maët trôï giuùp cho doanh nghieäp nhaän ñaàu tö, maët khaùc nhaèm ñaûm 
baûo quyeàn lôïi cuûa quyõ. Do ñoù quyõ seõ ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp döôùi hình thöùc voán 
coå phaàn hoaëc nhöõng chöùng khoaùn coù theå chuyeån thaønh coå phieáu. Quyõ seõ ñaàu tö vaøo 
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caùc chöùng khoaùn phaùt haønh môùi, khoâng mua caùc chöùng khoaùn do caùc nhaø ñaàu tö khaùc 
naém giöõ, khoâng mua coå phieáu ñaõ ñöôïc nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

KEÂNH THOAÙT VOÁN 

Quyõ tuaàn töï baùn caùc khoaûn ñaàu tö  sau moät thôøi gian naém giöõ trung bình khoaûng sau 5 
naêm. Quyõ coù theå baùn coå phaàn baèng nhieàu caùch nhö sau: 

Tröôøng hôïp thaønh coâng: 

Baùn coå phaàn cuûa quyõ trong doanh nghieäp cho doanh nghieäp hoaëc cho caùc coå 
ñoâng hieän taïi cuûa doanh nghieäp. 

Nieâm yeát coå phaàn cuûa doanh nghieäp treân thò tröôøng chöùng khoaùn, sau ñoù quyõ seõ 
baùn coå phaàn cuûa quyõ ra coâng chuùng (IPO). 

Baùn coå phaàn cuûa quyõ cho caùc toå chöùc khaùc nhö quyõ ñaàu tö, coâng ty baûo hieåm, 
nhaø ñaàu tö chieán löôïc cuûa doanh nghieäp… 

Tröôøng hôïp thaát baïi 

Trong tröôøng hôïp naøy quyõ coù theå thu hoài voán qua 2 caùch sau: 

Thanh lyù taøi saûn (liquidation) cuûa doanh nghieäp. 

Thoaùt voán (write off) ñaàu tö. 

QUAÙ TRÌNH ÑAÀU TÖ, QUAÛN TRÒ RUÛI RO, PHAÂN CHIA LÔÏI NHUAÄN  

Vì caùc giai ñoaïn goïi voán, ñaàu tö, thaåm ñònh döï aùn, quaûn trò ruûi ro, phaân chia lôïi nhuaän 
v.v… quyõ noäi ñòa khoâng khaùc nhieàu so vôùi quyõ haûi ngoaïi neân ñeà taøi seõ trình baøy chi tieát 
ôû phaàn phuï luïc. ( xem chi tieát ôû phuï luïc 2,3) 

3.3 Caùc Giaûi Phaùp Khaùc Töø Phía Chính Phuû 
Ñeå cho ngaønh coâng nghieäp voán maïo hieåm ôû nöôùc ta phaùt trieån, theo toâi, ngoaøi vieäc 
xaây döïng moät moâ hình quyõ noäi ñòa khaû thi chuùng ta phaûi ñoàng boä thöïc hieän nhieàu bieän 
phaùp ôû nhöõng lónh vöïc khaùc nhaèm moät maët giuùp cho quyõ noäi ñòa ra ñôøi, hoaït ñoäng coù 
hieäu quaû maët khaùc thu huùt hôn nöõa söï ñaàu tö cuûa caùc quyõ haûi ngoaïi. 

3.3.1 Khuyeán Khích Caùc Toå Chöùc Ñaàu Tö Tham Gia Saâu Hôn Vaøo Thò Tröôøng 
Taøi Chính 

Quyõ baûo hieåm xaõ hoäi, coâng ty baûo hieåm nhaân thoï hoaëc phi nhaân thoï, ngaân 
haøng, caùc coâng ty lôùn nhö böu ñieän, ñieän löïc, daàu khí…laø nhöõng nhaø goùp voán  tieàm 
naêng chuû yeáu cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Töø thöïc teá ñoù nhaèm naâng cao hieäu quaû söû 
duïng voán cho caùc toå chöùc naøy cuõng nhö thuùc ñaåy söï tham gia cuûa caùc toå chöùc naøy vaøo 
nguoàn cung voán maïo hieåm, chuùng ta caàn tieán haønh caùc coâng vieäc sau: 

Thöïc hieän caùc bieän phaùp nôùi loûng giôùi haïn lónh vöïc ñaàu tö hieän haønh, môû roäng 
lónh vöïc hoaït ñoäng ñaàu tö hôïp phaùp cho caùc toå chöùc nhaèm cho pheùp caùc khoaûn ñaàu tö  
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ñöôïc duøng vaøo vieäc mua caùc taøi saûn ñem laïi lôïi nhuaän cao hôn nhö coå phieáu hay goùp 
voán vaøo quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Ví duï hieän nay theo thoâng tö soá 49/2003/TT-BTC quyõ 
baûo hieåm xaõ hoäi chæ ñöôïc ñaàu tö vaøo: traùi phieáu, tín phieáu, kyø phieáu; öu tieân cho Ngaân 
saùch Nhaø nöôùc vay; cho vay ñoái vôùi Ngaân haøngï ñaàu tö phaùt trieån ( tröôùc ñaây laø Quyõ 
ñaàu tö phaùt trieån), Ngaân haøng chính saùch Nhaø nöôùc; ñaàu tö vaøo moät soá döï aùn coù nhu 
caàu veà voán do Thuû töôùng Chính phuû quyeát ñònh. 

Khuyeán khích caùc coâng ty baûo hieåm, ngaân haøng, caùc coâng ty lôùn thaønh laäp coâng 
ty quaûn lyù quyõ quaûn lyù quyõ ñaàu tö maïo hieåm. 

3.3.2 Naâng Cao Chaát Löôïng Nguoàn Nhaân Löïc 

Yeáu toá con ngöôøi laø yeáu toá trung taâm, then choát quyeát ñònh thaønh coâng cuûa neàn 
coâng nghieäp voán maïo hieåm, ñoàng thôøi cuõng laø yeáu toá giuùp caùc doanh nghieäp thu huùt 
söï chuù yù cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Thöïc teá cho thaáy söï thaønh coâng cuûa caùc quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm luoân gaén lieàn vôùi teân tuoåi cuûa nhöõng con ngöôøi taøi ba, daøy daën kinh nghieäm. Tuy 
nhieân vieäc coù saün nhöõng con ngöôøi aáy laïi laø saûn phaåm cuûa thò tröôøng, cuûa heä thoáng 
giaùo duïc vaø ñaøo taïo. Do ñoù ñeå coù ñöôïc moät ñoäi nguõ caùc chuyeân gia gioûi cuõng nhö moät 
löïc löôïng lao ñoäng laønh ngheà, chuùng ta caàn xuùc tieán coâng taùc ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc 
mang tính ñònh höôùng vaø laâu daøi. 

Hoaøn thieän chöông trình giaùo duïc ñaøo taïo sao cho baét kòp söï tieán boä treân theá 
giôùi. Xaây döïng moät chöông trình giaùo duïc thoáng nhaát ngay töø caáp moät ñeán ñaïi hoïc ñeå 
coù moät theá heä môùi, tö töôûng môùi, taùc phong môùi… Taïo ñieàu kieän cho sinh vieân, hoïc 
sinh coù cô hoäi vaän duïng nhöõng baøi hoïc ôû tröôøng lôùp vaøo thöïc teá. Nhöõng baøi giaûng treân 
gheá nhaø tröôøng phaûi thaät söï laø haønh trang ñi vaøo cuoäc soáng chöù khoâng phaûi lyù thuyeát 
suoâng.Môû roäng hôïp taùc nöôùc ngoaøi, taïo ñieàu kieän cho caùn boä cuõng nhö sinh vieân, hoïc 
sinh gioûi ñöôïc hoïc taäp, ñaøo taïo ôû nöôùc ngoaøi. Maët khaùc baûn thaân moãi caù nhaân phaûi 
khoâng ngöøng töï hoïc hoûi, caäp nhaät tri thöùc môùi. 

Beân caïnh ñoù vieäc, vieäc naâng cao trình ñoä vaø tö duy cho boä maùy quaûn lyù nhaø 
nöôùc laø cöïc kyø quan troïng. Bôûi hoï chính laø ngöôøi cuoái cuøng ñöa ra nhöõng chính saùch, 
nhöõng quyeát ñònh neân neáu hoï khoâng hieåu roõ baûn chaát thì raát khoù ñeå thò tröôøng voán 
maïo hieåm phaùt trieån cuõng nhö quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa coù theå ra ñôøi. 

3.3.3 Ñaàu Tö Cho Hoaït Ñoäng Nghieân Cöùu Phaùt Trieån 

Beân caïnh tieàm löïc taøi chính vaø naêng löïc quaûn lyù thì yù töôûng, saùng kieán, phaùt 
minh cuõng laø nguyeân lieäu chính cuûa ngaønh coâng nghieäp ñaàu tö voán maïo hieåm. Do ñoù 
caàn chuù troïng ñaàu tö cho hoaït ñoäng nghieân cöùu phaùt trieån nhaèm tìm kieám yù töôûng môùi. 

Tieáp thu kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc ñi tröôùc ñeå hoaït ñoäng naøy mang laïi hieäu 
quaû chuùng ta caàn thöïc hieän ñoàng thôøi caùc cô cheá khuyeán khích, nhö laø: 
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Moät soá hoaït ñoäng nghieân cöùu phaùt trieån caàn phaûi do khu vöïc Nhaø nöôùc thöïc 
hieän, ñaëc bieät laø nhöõng khu vöïc hoaït ñoäng vì muïc tieâu phaùt trieån con ngöôøi. 

Taïo moái lieân heä giöõa caùc tröôøng ñaïi hoïc vôùi caùc doanh nghieäp. Tröôøng ñaïi hoïc 
seõ laø nôi saûn sinh ra caùc yù töôûng vaø saûn phaåm coâng ngheä môùi, caùc doanh nghieäp ñöa 
ra yeâu caàu môùi. Hình thöùc thuyeát trình, trao ñoåi ñan xen giöõa giôùi hoïc thuaät vaø giôùi 
kinh doanh neân ñöôïc thöïc hieän thuôøng xuyeân. Caùc doanh nghieäp thoâng qua ñoù coù theå 
hoã trôï voán cho nhöõng döï aùn lôùn, thieát thöïc, giuùp cho nhieàu thaønh quaû khoa hoïc coù nôi 
öùng duïng ñích thöïc. 

Khuyeán khích caùc coâng ty, tö nhaân ñaàu tö cho hoaït ñoäng nghieân cöùu vaø phaùt 
trieån thoâng qua vieäc giaûm thueá, cho vay vôùi laõi suaát thaáp hoaëc mieãn thueá nhaäp khaåu 
ñoái vôùi caùc thieát bò phuïc vuï cho hoaït ñoäng nghieân cöùu vaø phaùt trieån, mieãn thueá lôïi töùc, 
khaáu hao nhanh thieát bò…  

Ngoaøi ra xuaát phaùt töø thöïc teá hoaït ñoäng nghieân cöùu khoa hoïc, ñeå baûo veä lôïi ích 
cuûa nhöõng ngöôøi nghieân cöùu tö nhaân (khoâng thuoäc moät toå chöùc nghieân cöùu naøo) chuùng 
ta caàn thaønh laäp moät hieäp hoäi nhaèm taäp hôïp caùc nhaø nghieân cöùu naøy, hoã trôï,  coâng 
nhaän, baûo veä thaønh quaû nghieân cöùu cuûa hoï. Taïo nieàm tin, ñoäng löïc giuùp hoï tieáp tuïc 
hoaït ñoäng nghieân cöùu cuõng nhö maïnh daïn thöông maïi hoaù saûn phaåm. 

3.3.4 Phaùt Trieån Beàn Vöõng Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn 

Coù theå noùi raèng thò tröôøng chöùng khoaùn laø yeáu toá quan troïng ñeå coù ñöôïc moät 
ngaønh voán maïo hieåm naêng ñoäng, bôûi caùc thò tröôøng naøy laøm taêng tính loûng vaø cho 
pheùp thöïc hieän caùc khoaûn lôïi voán cho caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Thöïc hieän IPO laø 
baèng chöùng veà söï lôùn maïnh vaø thaønh coâng cuûa coâng ty tieáp nhaän ñaàu tö cuõng nhö cuûa 
chính quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Töø ñoù, taïo theâm uy tín cho quyõ vaø taêng khaû huy ñoäng voán 
môùi. 

Kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc cho thaáy neáu khoâng coù thò tröôøng chöùng khoaùn hoaëc 
thò tröôøng naøy keùm phaùt trieån seõ laø trôû ngaïi lôùn nhaát cho söï thaønh coâng cuûa ngaønh voán 
maïo hieåm. Chính vì vaäy ñeå taïo cô sôû thaønh coâng cho hoaït ñoäng voán maïo hieåm, chuùng 
ta caàn phaùt trieån hôn nöõa keânh thu hoài voán naøy. Vôùi giôùi haïn cuûa ñeà taøi naøy, ôû ñaây toâi 
khoâng xoaùy saâu vaøo caùc giaûi phaùp nhaèm phaùt trieån TTCK beàn vöõng maø chæ neâu ra 
moät soá caùc kieán nghò sau: 

Xaây döïng thò tröôøng chöùng khoaùn mang tính chuyeân nghieäp 

Xaây döïng khuoân khoå phaùp lyù cuï theå, roõ raøng phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá ñaûm 
baûo lôïi ích cho caùc beân coù lieân quan. Thöïc hieän caùc cam keát WTO moät caùch nghieâm 
tuùc, hoaøn thieän theå cheá thò tröôøng taøi chính noùi chung vaø TTCK noùi rieâng, toå chöùc vaø 
ñieàu haønh TTCK theo ñuùng chuaån möïc quoác teá, ñaûm baûo tính minh baïch, tính coâng 
khai trong caùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng. 
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Hình thaønh moät thò tröôøng daønh rieâng cho vieäc nieâm yeát coå phieáu cuûa caùc coâng 
ty coå phaàn coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi.Tuy nhieân, vieäc hình thaønh moät thò tröôøng rieâng 
nhö vaäy cuõng khoâng phaûi laø ñieàu deã daøng bôûi caùc cô quan quaûn lyù ñieàu haønh TTCK 
cuûa ta coøn thieáu kinh nghieäm neân chaéc chaén seõ gaëp nhöõng khoù khaên nhaát ñònh. Ñieàu 
ñoù ñoøi hoûi chuùng ta phaûi coù moät söï nghieân cöùu vaø chuaån bò kyõ caøng qua vieäc hoïc hoûi 
kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc ñi tröôùc vaø döïa treân tình hình thöïc teá ôû Vieät Nam.  

Phaùt trieån heä thoáng caùc ñònh cheá taøi chính phuï trôï cho thò tröôøng chöùng khoaùn 
ñeå thöïc hieän toát caùc nghieäp vuï löu kyù chöùng khoaùn, thanh toaùn buø tröø, baûo laõnh phaùt 
haønh... Ñeå coù theå caïnh tranh vôùi caùc coâng ty chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi, caùc coâng ty 
chöùng khoaùn trong nöôùc caàn xaây döïng moät loä trình caïnh tranh cuï theå vôùi caùc giaûi phaùp 
nhö: (i) Caûi thieän quy moâ voán, (ii) Naâng cao chaát löôïng, ña daïng hoùa caùc saûn phaåm 
dòch vuï; (iii) Naâng cao chaát löôïng nguoàn nhaân löïc cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn, ñaùp 
öùng nhu caàu thò tröôøng hieän taïi cuõng nhö töông lai; (iv) Naâng caáp vaø ñoåi môùi heä thoáng 
coâng ngheä thoâng tin nhaèm taêng cöôøng khaû naêng tieáp caän thò tröôøng cuûa caùc nhaø ñaàu 
tö; (v) Thöïc hieän vieäc quaûn trò coâng ty chöùng khoaùn theo thoâng leä quoác teá toát nhaát. 
Naâng cao khaû naêng giaùm saùt, kieåm soaùt noäi boä vaø hieäu quaû taùc nghieäp cuûa coâng ty 
chöùng khoaùn. 

Ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn tham gia TTCK, caàn coù cheá taøi ñuû maïnh ñeå caùc 
coâng ty cung caáp ñaày ñuû thoâng tin cho thò tröôøng. AÙp duïng caùc chuaån möïc quoác teá toát 
nhaát trong quaûn trò coâng ty. 

Maët khaùc, caàn phaûi phaùt trieån maïnh caùc toå chöùc phaùp nhaân ñaàu tö taøi chính, cuï 
theå laø caùc quyõ ñaàu tö, caùc coâng ty quaûn lyù quyõ ñaàu tö ñeå taêng tính chuyeân nghieäp, oån 
ñònh thò tröôøng. Caùc toå chöùc naøy coù öu theá veà tính trung vaø daøi haïn, thöôøng phaûi naém 
giöõ coå phieáu ít nhaát 5 naêm, neân traùnh ñöôïc caûnh baùn ñoå, baùn thaùo khi coå phieáu suït 
giaûm. ÔÛ thò tröôøng chöùng khoaùn caùc nöôùc phaùt trieån, soá nhaø ñaàu tö laø phaùp nhaân 
thöôøng chieám 70%, nhaø ñaàu tö  tö nhaân chæ chieám 30% trong khi ôû Vieät Nam thì ngöôïc 
laïi. 
 Minh baïch hoùa thoâng tin treân TTCK 

Thoâng tin coâng boá khoâng chæ töø caùc toå chöùc nieâm yeát maø coøn nhöõng thoâng tin lieân 
quan ñeán neàn kinh teá, veà trieån voïng ngaønh, veà nhöõng chính saùch ñieàu haønh kinh teá… 
Trong thôøi gian qua, TTCK VN chöa chuù yù ñeán vieäc coâng boá thoâng tin kinh teá vó moâ. 
Thoâng tin coâng boá treân thò tröôøng chuû yeáu töø caùc toå chöùc nieâm yeát. Tuy nhieân coâng taùc 
naøy coøn chöa ñöôïc ñaùp öùng, nhieàu toå chöùc nieâm yeát coøn phaùt lôø ñi nhieäm vuï coâng boá 
thoâng tin. Vai troø quaûn lyù nhaø nöôùc cuõng chæ döøng laïi ôû möùc ñoä nhaéc nhôû, caûnh caùo… 
Hôn nöõa, ngaøy nay caàn nghó ñeán ngoaøi coâng boá thoâng tin töø caùc toå chöùc nieâm yeát, 
thoâng tin thò tröôøng coøn phaûi tính ñeán vieäc coâng boá thoâng tin lieân quan ñeán caùc chæ 
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tieâu kinh teá vó moâ, chính saùch quaûn lyù nhaø nöôùc… ñeå thò tröôøng ngaøy caøng phaùt trieån 
beàn vöõng. 

Taïo nieàm tin cho nhaø ñaàu tö 

Coù theå noùi thò tröôøng chöùng khoaùn laø thò tröôøng cuûa nieàm tin, neân khi nieàm tin ôû 
caùc nhaø ñaàu tö maát thì thò tröôøng seõ bieán ñoäng khoâng theå löôøng tröôùc ñöôïc. Do ñoù xaây 
döïng nieàm tin cho nhaø ñaàu tö thoâng qua nhöõng chính saùch thieát thöïc, vaên baûn phaùp lyù 
roõ raøng, nhaát quaùn oån ñònh, thoâng tin minh baïch vaø caáp thôøi,v.v..laø nhöõng vieäc caàn 
thieát. 

Naâng cao trình ñoä nhaø ñaàu tö cuõng nhö ngöôøi quaûn lyù 

TTCK Vieät Nam ñaõ qua thôøi “cöù mua laø thaéng”, tình traïng mua baùn theo “phong 
traøo” ñaõ aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán tính beàn vöõng cuûa thò tröôøng. Vì vaäy, caàn taêng 
cöôøng coâng taùc tuyeân truyeàn, phoå bieán kieán thöùc ra coâng chuùng, giuùp caùc nhaø ñaàu tö, 
ñaëc bieät nhaø ñaàu tö caù nhaân coù nhöõng kieán thöùc veà chöùng khoaùn vaø TTCK. 

Ñoái vôùi ngöôøi quaûn lyù thì vieäc naâng cao chuyeân moân caøng phaûi ñöôïc xem troïng. Coù 
nhö vaäy, thì nhöõng quyeát ñònh, chính saùch ñöa ra môùi phuø hôïp, coù taàm nhìn nhaèm ñaûm 
baûo thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån beàn vöõng vaø oån ñònh. Ñeå TTCK thöïc söï trôû 
thaønh moät keânh thoaùt voán cho caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm, huy ñoäng voán höõu ích cho 
doanh nghieäp. 

3.3.5 Taïo Moâi Tröôøng Cho Voán Maïo Hieåm Hoaït Ñoäng 

Nhaèm taïo moâi tröôøng cho voán maïo hieåm hoaït ñoäng, haàu heát Chính phuû caùc nöôùc ñeàu 
coù nhöõng chöông trình hoã trôï cho caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, doanh nghieäp môùi 
khôûi söï. Chöông trình SBICs (Small Bussiness Investment Companies) ôû Myõ khôûi 
ñoäng vaøo naêm1958, JASBICS (Japanese Small Bussiness Investment Companies) ôû 
Nhaät hay ANVAR (Agences Nationales de Valorisation de la Recherche) ôû Phaùp laø 
nhöõng minh chöùngï. Vì vaäy töø kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc ñeå taïo chaát keát dính cung caàu 
cho voán maïo hieåm, Nhaø nöôùc ta neân thaønh laäp hieäp hoäi kinh doanh voán maïo hieåm vaø 
xaây döïng caùc chöông trình hoã trôï cho doanh nghieäp vöøa vaø nhoû, doanh nghieäp môùi 
khôûi söï. 

Nhaø nöôùc phaûi coù nhöõng chính saùch khuyeán khích veà thueá. Moät maët giaûm thueá 
lôïi voán laøm taêng lôïi nhuaän sau thueá cuûa nhöõng taøi saûn ñem laïi lôïi voán, giaûm ñoøi hoûi 
veà möùc sinh lôøi tröôùc thueá do ñoù taêng cung voán maïo hieåm. Maët khaùc giaûm thueá suaát 
thueá thu nhaäp laøm taêng soá löôïng caù nhaân tieán haønh khôûi söï doanh nghieäp nhaèm taêng 
nhu caàu voán maïo hieåm. Ví duï ôû Myõ, taøi trôï voán maïo hieåm taêng maïnh khi Chính phuû 
haï thueá suaát lôïi voán töø 49% xuoáng 20%. 
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Theâm vaøo ñoù, laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng taøi chính, thò tröôøng voán maïo hieåm 
cuõng ñoøi hoûi moät moâi tröôøng kinh teá vó moâ oån ñònh, ñoàng tieàn oån ñònh, laïm phaùt thaáp, 
kieàm cheá tham nhuõng…nhöõng thaønh quaû cuûa moät chính saùch vó moâ toát. 

Nhaø nöôùc phaûi xaây döïng khung phaùp lyù roõ raøng laøm neàn taûng hoaït ñoäng cho 
caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuõng nhö coù caùc chính saùch thu huùt nguoàn voán maïo hieåm töø 
nöôùc ngoaøi. Cuï theå: 

Cho quyõ moät tö caùch phaùp nhaân cuõng nhö xaùc ñònh roõ cô quan ban ngaønh quaûn 
lyù quyõ.(UBCKNN, Boä Keá Hoaïch Ñaàu Tö hay Boä Taøi Chính) 

Ñôn giaûn hoaù caùc thuû tuïc khi ñaàu tö vaøo moät doanh nghieäp. 

Thieát laäp moät heä thoáng baûo veä maïnh caùc quyeàn ñoái vôùi taøi saûn sôû höõu trí tueä 
(baèng saùng cheá phaùt minh vaø baûn quyeàn). Coù nhö vaäy seõ khuyeán khích ñöôïc vieäc ñaàu 
tö vaøo caùc taøi saûn voâ hình cuõng nhö coù theå giuùp ñaûm baûo ñöôïc cho khoaûn ñaàu tö  qua 
vieäc cung caáp taøi saûn theá chaáp trong tröôøng hôïp vôõ nôï. 

Beân caïnh ñoù, tuy ñaõ coù quy ñònh veà coâng khai baùo caùo taøi chính nhöng nhaø nöôùc laïi 
chöa quy ñònh keøm theo tính minh baïch cuûa baùo caùo taøi chính. Maø neáu baùo caùo taøi 
chính khi coâng khai ra coâng chuùng, neáu khoâng ñaûm baûo tính minh baïch thì khoâng theå 
baûo veä ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö. Vì vaäy, nhaø nöôùc caàn thöïc hieän ñoàng boä caùc giaûi phaùp 
sau: 

- Quy ñònh taát caû caùc loaïi hình doanh nghieäp ñeàu phaûi coâng khai minh baïch baùo 
caùo taøi chính treân caùc baùo chuyeân ngaønh nhö coâng baùo, ñaàu tö hoaëc thôøi baùo kinh 
teá…. Caùc baùo caùo taøi chính tröôùc khi coâng khai phaûi ñöôïc kieåm toaùn bôûi doanh 
nghieäp kieåm toaùn ñoäc laäp, keát quaû kieåm toaùn chính laø xaùc nhaän ñaûm baûo tính 
minh baïch cuûa caùc thoâng tin trong caùc baùo caùo taøi chính cuûa doanh nghieäp.  

- Hoaøn chænh heä thoáng luaät phaùp lieân quan ñeán hoaït ñoäng dòch vuï kieåm toaùn vaø keá 
toaùn cuûa Vieät Nam ñeå naâng cao chaát löôïng caùc baùo caùo kieåm toaùn. 

Ngoaøi ra, ñeå hoaït ñoäng cuûa voán maïo hieåm hieäu quaû, caàn thieát phaûi phaùt trieån 
caùc coâng ty tö vaán, caùc ñònh cheá taøi chính chuyeân hoã trôï trong vieäc laäp döï aùn nhaèm 
giuùp caùc doanh nghieäp tieáp caän vôùi caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm deã daøng hôn. 

3.4 Giaûi Phaùp Töø Phía Doanh Nghieäp 

3.4.1 Chuû Ñoäng Vaø Chuyeân Nghieäp Trong Caùch Tieáp Caän Voán Maïo Hieåm 

Maëc duø ai cuõng bieát raèng baùn moät phaàn doanh nghieäp cho quyõ ñaàu tö laø ñeå taêng uy tín 
vaø möùc tin caäy treân thò tröôøng, xem nhö ñoù laø cô hoäi taùi caáu truùc doanh nghieäp ñeå coù 
moät chieán löôïc kinh doanh daøi haïn vaø mang tính chuyeân nghieäp, vaïch ra loä trình tham 
gia thò tröôøng chöùng khoaùn.., nhöng ñeå ñöôïc caùc quyõ naøy chính thöùc ñaàu tö theo 
phöông thöùc toaøn dieän thì khoâng deã chuùt naøo. Vaø neáu khoâng thaän troïng, ñoâi khi doanh 
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nghieäp seõ bò thoân tính hoaëc maát quyeàn kieåm soaùt. Do ñoù, ñeå tieáp caän ñöôïc nguoàn voán 
ñaàu tö mang tính chaát toaøn dieän naøy, tröôùc heát doanh nghieäp phaûi bieát nhöõng tieâu 
chuaån caàn thieát maø caùc quyõ ñaàu tö ñöa ra. 

• Doanh nghieäp khoâng neân ñôïi ñeán khi caàn voán môùi ñi kieám nguoàn taøi trôï maø 
phaûi coù moät chieán löôïc laâu daøi veà voán ñaàu tö cho töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa 
mình. Treân cô sôû ñoù, doanh nghieäp môùi coù theå thuyeát phuïc nhaø ñaàu tö boû voán 
cho mình 

• Doanh nghieäp tröôùc khi tieáp caän caàn bieát nhaø ñaàu tö laø ai. Thöïc teá trong nöôùc 
hieän ñaõ coù nhieàu quyõ ñaàu tö hoaït ñoäng vaø caùc quyõ naøy coù muïc ñích khaùc nhau, 
ñaùp öùng töøng giai ñoaïn phaùt trieån khaùc nhau cuûa doanh nghieäp. Coù nhöõng quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm tham gia vaøo caùc döï aùn khôûi nghieäp mang tính ruûi ro cao; coù 
quyõ chæ ñaàu tö vaøo caùc doanh nghieäp ñaõ hoaït ñoäng vaø ñang caàn voán ñeå phaùt 
trieån quy moâ; cuõng coù nhöõng quyõ ñaàu tö chuyeân ngaønh nhö ñaàu tö vaøo lónh vöïc 
coâng ngheä thoâng tin, lónh vöïc baát ñoäng saûn…Caùc thoâng tin naøy caùc doanh 
nghieäp coù theå tìm ñöôïc thoâng qua caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng 

• Tuy nhieân ñieàu khoù hôn ñoái vôùi caùc doanh nghieäp hieän nay ñaùp öùng ñöôïc 
nhöõng tieâu chuaån maø quyõ ñaàu tö ñoøi hoûi, caùc tieâu chuaån naøy tuyø thuoäc vaøo caùc 
lónh vöïc ñaàu tö khaùc nhau cuûa caùc quyõ khaùc nhau. Vì vaäy, caàn coù nhöõng coâng ty 
dòch vuï, tö vaán chuyeân nghieäp laøm chieác caàu noái giöõa doanh nghieäp vaø quyõ ñaàu 
tö. Nhöõng coâng ty naøy seõ giuùp doanh nghieäp bieán nhöõng yù töôûng saùng taïo thaønh 
nhöõng döï aùn coù söùc thuyeát phuïc, nhöõng baûn döï aùn vôùi soá lieäu chính xaùc, cuï theå, 
thöïc teá.. 

3.4.2 Naâng Cao Naêng Löïc Cuûa Ñoäi Nguõ Laõnh Ñaïo 

Chaát löôïng laõnh ñaïo doanh nghieäp laø thaùch thöùc lôùn ñoái vôùi Vieät Nam treân ñöôøng hoäi 
nhaäp. So vôùi trình ñoä kinh doanh quoác teá thì haàu heát DNVVN cuûa Vieät Nam coøn thua 
keùm. Theo thoáng keâ sô boä, coù tôùi hôn 40% chuû doanh nghieäp ôû Vieät Nam chöa qua 
ñaøo taïo, ñaëc bieät laø nhöõng doanh nhaân Vieät Nam xuaát phaùt töø nhöõng ngaønh, ngheà 
chuyeân moân, maø khoâng ñöôïc ñaøo taïo veà kyõ naêng quaûn trò doanh nghieäp.  

Coù theå thaáy ñieàu naøy qua moät so saùnh ñôn giaûn: töø quaûn lyù moät coâng ty nhoû vôùi hôn 
chuïc con ngöôøi ñeán vieäc ñieàu haønh moät taäp ñoaøn vaøi traêm con ngöôøi thì baûn thaân 
ngöôøi quaûn lyù taäp ñoaøn aáy ñaõ phaûi töï mình hoïc hoûi ñeå lôùn maïnh, tröôûng thaønh leân raát 
nhieàu. Khoâng phaûi doanh nghieäp coù trieån voïng cao naøo cuõng coù ñaày ñuû ñoäi nguõ caùc 
nhaø quaûn lyù gioûi, nhöng nhöõng Giaùm ñoác ñang ñieàu haønh doanh nghieäp phaûi laø nhöõng 
ngöôøi coù khaû naêng laøm vieäc treân tinh thaàn hôïp taùc vaø coù hieåu bieát saâu saéc veà ngaønh, 
thò tröôøng, khaùch haøng. Söï hieåu bieát naøy seõ taïo ra söï an taâm cho caùc nhaø ñaàu tö voán ít 
lieân quan tröïc tieáp ñeán quaù trình hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Hoï tin raèng caùc nhaø 
quaûn lyù tinh thoâng laø nhöõng ngöôøi bieát ñöôïc söï chuyeån bieán cuûa thò tröôøng vaø coù khaû 
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naêng ñöa doanh nghieäp cuûa mình ñi ñuùng höôùng. Ñaõ ñeán luùc caàn coù söï quan taâm thích 
ñaùng ôû caáp vó moâ ñeå thuùc ñaåy coù tính heä thoáng vaø taêng cöôøng naêng löïc caïnh tranh 
quoác teá.  

Ñeå naâng taàm quaûn lyù cho caùc doanh nghieäp thì caùc doanh nghieäp caàn phaûi: 

- Xem troïng vieäc hoïc cuûa ngöôøi ñieàu haønh. Söï khaùc bieät giöõa naêng löïc caïnh tranh 
cuûa caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû chính laø ôû taàm quaûn lyù cuûa ngöôøi ñieàu haønh, 
ngoaøi kinh nghieäm vaø kieán thöùc caàn phaûi ñaøo taïo baøi baûn veà chuyeân moân. Yeáu toá 
con ngöôøi quyeát ñònh naêng suaát lao ñoäng, vì theá ñieàu coát loõi naèm ôû choã, doanh 
nhaân phaûi laø ngöôøi ñaàu tieân caàn hoïc caùch quaûn lyù ñieàu haønh doanh nghieäp. 

- Tieáp caän caùc tieâu chuaån, caùc thoâng leä cuûa theá giôùi thì caàn chuù troïng phaùt trieån 
nhöõng kieán thöùc, kyõ naêng chuû yeáu nhö: Naêng löïc veà ngoaïi ngöõ, ñaây laø moät trong 
nhöõng ñieåm yeáu nhaát ñoái vôùi caùc DNVVN cuûa Vieät Nam. Kieán thöùc cô baûn veà vaên 
hoaù xaõ hoäi, lòch söû trong kinh doanh quoác teá. Giao tieáp quoác teá vaø xöû lyù söï khaùc 
bieät veà vaên hoaù trong kinh doanh. Thoâng leä quoác teá trong lónh vöïc (ngaønh) kinh 
doanh.  

- Giaùm ñoác vaø nhaø quaûn lyù doanh nghieäp quan taâm haøng ñaàu ñeán chieán löôïc phaùt 
trieån con ngöôøi, ñieàu haønh doanh nghieäp baèng nhöõng heä thoáng quaûn lyù chaát löôïng 
tieâu chuaån quoác teá vaø khoâng ngöøng hoïc hoûi. Ñoù chính laø caùch laøm cuûa nhöõng nhaø 
quaûn lyù hieän ñaïi, nhöõng nhaø quaûn lyù gioûi ñaõ vaø ñang saün saøng cuøng doanh nghieäp 
cuûa mình böôùc vaøo cuoäc caïnh tranh, hoäi nhaäp vôùi baïn beø quoác teá. 

3.4.3 Xaây Döïng Moät Khuoân Khoå Quaûn Trò Doanh Nghieäp Hieän Ñaïi  

Trong taát caû caùc chæ tieâu thaåm ñònh moät döï aùn,coù theå noùi yeáu toá quaûn trò doanh 
nghieäp ñöôïc caùc quyõ ñaàu tö ñaët leân haøng ñaàu. Do ñoù caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû 
caàn phaûi xaây döïng moät moâ hình quaûn trò doanh nghieäp hieän ñaïi cho doanh nghieäp 
mình. 

Quaûn trò doanh nghieäp laø nhöõng cô cheá, quy ñònh thoâng qua ñoù coâng ty ñöôïc ñieàu 
haønh vaø kieåm soaùt. Cô caáu quaûn trò doanh nghieäp xaùc ñònh quyeàn haïn vaø traùch nhieäm 
giöõa nhöõng thaønh vieân khaùc nhau trong coâng ty, bao goàm caùc Coå ñoâng, Hoäi ñoàng 
quaûn trò, Ban ñieàu haønh, Ban kieåm soaùt vaø nhöõng ngöôøi lieân quan khaùc cuûa coâng ty. 
Ñoàng thôøi, quaûn trò doanh nghieäp cuõng laäp ra caùc nguyeân taéc vaø quy trình, thuû tuïc ra 
quyeát ñònh trong coâng ty, qua ñoù ngaên chaën söï laïm duïng quyeàn löïc vaø chöùc vuï, giaûm 
thieåu nhöõng ruûi ro khoâng caàn thieát cho coâng ty. Ñoù laø nhöõng ruûi ro lieân quan ñeán 
hoaëc coù nguoàn goác töø nhöõng giao dòch vôùi caùc beân coù lieân quan, nhöõng xung ñoät lôïi 
ích tieàm naêng vaø töø vieäc khoâng coù tieâu chuaån roõ raøng hoaëc khoâng tuaân thuû caùc quy 
ñònh veà coâng boá thoâng tin vaø khoâng minh baïch. Cuøng vôùi söï phaùt trieån nhanh choùng 
cuûa khoái doanh nghieäp caû veà soá löôïng vaø quy moâ, ñaëc bieät laø söï hình thaønh caùc coâng 
ty lôùn, Quaûn trò Doanh nghieäp, coâng cuï giuùp taùch bieät giöõa sôû höõu vaø quaûn lyù. 
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 Quaûn trò doanh nghieäp toát seõ giuùp cho coâng ty naâng cao khaû naêng tieáp caän 
voán vaø hoaït ñoäng hieäu quaû hôn. 

Nhöõng nghieân cöùu môùi ñaây cuûa McKinsey & Company, Credit Lyonnais Securities 
Asia, vaø Ngaân haøng Theá giôùi cho thaáy coù söï töông quan chaët cheõ giöõa vieäc thöïc hieän 
quaûn trò coâng ty vôùi giaù coå phieáu vaø keát quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty noùi chung. Theo 
ñoù, quaûn trò toát seõ mang laïi hieäu quaû cao cho nhaø ñaàu tö, nhieàu lôïi ích hôn cho caùc 
thaønh vieân khaùc trong coâng ty. Keát quaû laø caùc nhaø ñaàu tö seõ saün saøng traû giaù cao hôn 
cho coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty quaûn trò toát. Caùc ngaân haøng cuõng saün saøng cho vay, 
thaäm chí vôùi laõi suaát thaáp hôn, vì quaûn trò toát seõ laøm giaûm khaû naêng caùc khoaûn vay seõ 
ñöôïc söû duïng khoâng ñuùng muïc ñích vaø taêng khaû naêng coâng ty seõ traû caùc khoaûn vay 
ñaày ñuû vaø ñuùng haïn. Ngöôïc laïi, quaûn trò khoâng toát thöôøng daãn ñeán nhöõng haäu quaû 
xaáu, thaäm chí phaù saûn coâng ty. Söï suïp ñoå cuûa moät soá coâng ty lôùn treân theá giôùi (nhö 
Enron, Tyco International, Daewoo, WorldCom) hay nhöõng vuï beâ boái ôû caùc Toång 
coâng ty nhaø nöôùc lôùn cuûa Vieät Nam nhö PetroVietnam, VNPT, SEAPRODEX ñeàu coù 
nguyeân nhaân saâu xa töø vieäc thöïc hieän quaûn trò doanh nghieäp khoâng toát.  

 Naâng cao kieán thöùc veà quaûn trò doanh nghieäp cuõng nhö thöïc teá trieån khai 
quaûn trò doanh nghieäp trong caùc doanh nghieäp Vieät Nam caàn ñöôïc caûi 
thieän. 

Khaùi nieäm “quaûn trò doanh nghieäp” ôû Vieät Nam vaãn coøn raát môùi meû. Theo moät ñieàu 
tra treân 85 doanh nghieäp lôùn ôû Vieät Nam do IFC-MPDF thöïc hieän, chæ coù 23% soá 
ngöôøi ñöôïc hoûi cho raèng caùc doanh nhaân ôû Vieät Nam ñaõ hieåu khaùi nieäm vaø nguyeân 
taéc cô baûn cuûa quaûn trò doanh nghieäp. Nhieàu giaùm ñoác ñöôïc phoûng vaán vaãn coøn laãn 
loän giöõa quaûn trò doanh nghieäp vôùi quaûn lyù taùc nghieäp nhö: ñieàu haønh saûn xuaát, quaûn 
lyù marketing, quaûn lyù nhaân söï, v.v...Nhöõng caûi thieän veà chuaån möïc quaûn trò doanh 
nghieäp vaø baûo veä quyeàn lôïi cuûa coå ñoâng thieåu soá seõ coù khaû naêng thu huùt theâm caùc 
nhaø ñaàu tö vaø ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö phaùp nhaân, nhôø ñoù taêng khaû naêng tieáp caän 
nguoàn voán coå phaàn cuûa caùc doanh nghieäp trong nöôùc. 

3.4.4 Ñònh Höôùng Chieán Löôïc Phaùt Trieån Doanh Nghieäp Roõ Raøng 

Moät chieán löôïc toát, seõ giuùp caùc nhaø quaûn lyù vaø ñoäi nguõ nhaân vieân nhaän bieát ñöôïc 
phöông höôùng haønh ñoäng vaø ñem laïi söï thaønh coâng cho doanh nghieäp. Traùi laïi, moät toå 
chöùc khoâng coù chieán löôïc chaúng khaùc naøo con thuyeàn khoâng ngöôøi laùi vaø coù theå daãn 
ñeán söï laõng phí khoång loà veà thôøi gian vaø caùc nguoàn löïc. Raát nhieàu coâng ty ñaõ coù nhaän 
thöùc sai laàm raèng moïi hoaït ñoäng kinh doanh ñang tieán trieån toát ñeïp hoaëc quaù toát ñeïp, 
thì khoâng caàn xaây döïng chieán löôïc phaùt trieån. Tuy nhieân, chuùng ta khoâng theå chôø ñeán 
khi trôøi möa môùi lo söûa maùi nhaø, maø phaûi laøm ñieàu naøy tröôùc khi noù xaûy ra. Vì vaäy 
caùc DNVVN caàn phaûi: 
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 Xaây döïng chieán löôïc döïa treân thöïc löïc cuûa coâng ty. Ban laõnh ñaïo phaûi xaùc ñònh 
nhöõng naêng löïc chuû choát cuûa mình. Ñoù coù theå laø caùc maët maïnh veà toå chöùc, coù 
caùc kyõ naêng noåi troäi, naém giöõ nhieàu nhaø quaûn trò taøi naêng, coù coâng ngheä vöôït 
troäi, thöông hieäu noåi tieáng, nguoàn voán huøng haäu, chieám thò phaàn lôùn trong caùc 
thò tröôøng chuû choát.  

 Ban laõnh ñaïo doanh nghieäp phaûi nhaän bieát nhöõng maët yeáu cuûa doanh nghieäp. 
Chuùng coù theå laø maïng löôùi phaân phoái keùm hieäu quaû, quan heä lao ñoäng khoâng 
toát, thieáu caùc nhaø quaûn trò coù kinh nghieäm quoác teá, saûn phaåm laïc haäu so vôùi caùc 
ñoái thuû caïnh tranh. 

 Xaây döïng caùc keá hoaïch kinh doanh cuõng nhö  keá hoaïch taøi chính, xaùc ñònh caáu 
truùc voán trong töøng giai ñoaïn cho doanh nghieäp laø cöïc kyø quan troïng. Vieäc xaùc 
ñònh nguoàn voán naøo seõ ñöôïc huy ñoäng cho töøng thôøi kyø giuùp doanh nghieäp bieát 
ñöôïc neân thu huùt nguoàn voán maïo hieåm ôû thôøi ñieåm naøo laø toái öu nhaát, taän duïng 
ñöôïc öu ñieåm cuõng nhö haïn cheá nhöõng nhöôïc ñieåm  cuûa nguoàn voán naøy. 

3.4.5 Minh Baïch Taøi Chính  

Caùc doanh nghieäp coù tieàm naêng taêng tröôûng cao chæ coù theå thu huùt söï chuù yù cuûa quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm thoâng qua caùc thoâng tin ñöôïc cung caáp treân thò tröôøng, ñaëc bieät laø 
caùc thoâng tin veà tình hình taøi chính. Caùc thoâng tin naøy phaûi ñaûm baûo chính xaùc ñeå 
baûo veä lôïi ích cho caùc quyõ, vì ñaây laø cô sôû ñeå caùc quyõ ñeà ra caùc quyeát ñònh trong hoaït 
ñoäng ñaàu tö kinh doanh voán.  

Hieän nay, chaát löôïng thoâng tin ñöôïc coâng boá trong caùc baùo caùo thöôøng nieân cuûa caùc 
coâng ty nieâm yeát chöa ñaày ñuû vaø chöa tuaân thuû theo caùc yeâu caàu coâng boá thoâng tin 
phi taøi chính cuûa OECD. Ñoái vôùi caùc coâng ty khoâng nieâm yeát, chæ coù moät soá nhoû laø 
thöïc hieän nghóa vuï baùo caùo cho cô quan ñaêng kyù kinh doanh. Vieäc cöôõng cheá thöïc thi 
phaùp luaät ñoái vôùi caùc tröôøng hôïp khoâng tuaân thuû coøn yeáu. Chaát löôïng thoâng tin ñöôïc 
coâng boá coøn thaáp. Do ñoù, doanh nghieäp caàn thöïc hieän coâng khai minh baïch baùo caùo 
taøi chính.  

3.4.6 Thieát Laäp Döï Aùn Ñaùp Öùng Yeâu Caàu Cuûa Quyõ Ñaàu Tö 

Ñeå coù theå thieát laäp moät döï aùn ñaùp öùng nhu caàu cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm thì tröôùc heát 
doanh nghieäp caàn phaûi bieát caùc nhaø ñaàu tö voán maïo hieåm tìm kieám gì ôû caùc doanh 
nghieäp môùi thaønh laäp, khi ñaàu tö, nhaø ñaàu tö thöôøng xem xeùt caùc yeáu toá naøo ôû caùc 
doanh nghieäp trong giai ñoaïn khôûi söï:  

 Moät saûn phaåm saún saøng tung ra thò tröôøng  

Doanh nghieäp caàn traûi qua ñöôïc giai ñoaïn thöû nghieäm saûn phaåm vaø ñaït ñöôïc caùc keát 
quaû toát, ñaùp öùng yeâu caàu cuûa khaùch haøng. Vieäc saûn phaåm cuûa doanh nghieäp thoûa maõn 
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moät phaân ñoaïn khaùch haøng laø chöa ñuû, noù coù theå phaûi thoaû maõn nhu caàu cuûa nhieàu 
phaân ñoaïn khaùch haøng khaùc nhau 

Moät moâ hình kinh doanh vöõng chaéc 

Doanh nghieäp phaûi coù ñöôïc moät moâ hình kinh doanh ñaõ ñöôïc kieåm chöùng vôùi moät 
höôùng ñi roõ raøng cho nhöõng khoaûn lôïi nhuaän daøi haïn. Doanh nghieäp caàn trình baøy tyû 
mæ noäi dung chi tieát nhöõng gì ñang baùn, tôùi ai, taïi möùc giaù naøo vaø ñang tieáp caän caùc 
khaùch haøng nhö theá naøo, thuyeát phuïc hoï mua saém theo phöông caùch naøo vaø trôï giuùp 
hoï khi coù khuùc maéc ra sao. 

 Moät baûn keá hoaïch kinh doanh ñaùng tin caäy 

 Moät baûn keá hoaïch kinh doanh toát phaûi ñöa ra caùc döï ñoaùn ñaùng tin caäy veà toác 
ñoä taêng tröôûng vaø giaûi thích cuï theå cho chieán löôïc kinh doanh cuûa coâng ty. Noù phaûi 
theå hieän moät söï hieåu bieát saâu roäng veà thò tröôøng, veà vò theá caïnh tranh vaø caùc cô hoäi 
kinh doanh môùi. Vaø thò tröôøng muïc tieâu cuûa doanh nghieäp phaûi khaù lôùn ñeå khoaûn ñaàu 
tö laø coù yù nghóa. 

Moät ñoäi nguõ quaûn lyù hieäu quaû 

 Doanh nghieäp caàn ñaûm baûo taát caû caùc thaønh vieân trong taäp theå quaûn lyù cuûa baïn 
ñeàu laø nhöõng ngöôøi coù kinh nghieäm vaø naêng löïc. Hoaëc phaûi cung caáp moät keá hoaïch 
tuyeån duïng roõ raøng. Caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm bieát raèng khi keá hoaïch kinh doanh ñöôïc 
trieån khai, khoù khaên laø khoâng theå traùnh khoûi. Vaø hoï tìm kieám moät taäp theå quaûn lyù coù 
khaû naêng cheøo laùi con thuyeàn qua nhöõng côn baõo. 

 Moät chieán löôïc lôïi nhuaän vaø thanh khoaûn roõ raøng cho caùc khoaûn ñaàu tö maïo 
hieåm 

 Caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm ñaàu tö ñôn thuaàn vì caùc khoaûn lôïi nhuaän taøi chính. 
Khi ñeán thôøi ñieåm thích hôïp, hoï seõ muoán doanh nghieäp uûng hoä quyeát dònh cuûa hoï veà 
vieäc baùn coâng ty, saùp nhaäp vôùi coâng ty khaùc hay baùn coå phaàn ra coâng chuùng,... Doanh 
nghieäp coù theå muoán thay ñoåi theá giôùi vaø ñöa coâng ty leân nhöõng taàm cao môùi, nhöng 
caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm chæ muoán chaéc chaén raèng luoân coù moät loái ñi saùng suûa cho 
hoï. 

Vò trí cuûa nhaø ñaàu tö maïo hieåm trong ban quaûn lyù 

 Caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm kieám soaùt vaø baûo veä khoaûn ñaàu tö cuûa doanh nghieäp 
thoâng qua ban giaùm ñoác coâng ty. Hoï muoán moät vaøi chieác gheá trong ñoù töông xöùng vôùi 
tyû leä coå phaàn cuûa hoï taïi coâng ty. Thaùch thöùc cuûa doanh nghieâp seõ laø ñöa ra soá gheá cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm vaø soá gheá cuûa mình sao cho hôïp lyù vaø vaãn ñaûm baûo quyeàn 
kieåm soaùt thuoäc veà mình. 

Moät baùo caùo taøi chính chi tieát 
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 Doanh nghieäp seõ caàn cung caáp caùc baûn baùo caùo taøi chính haøng thaùng neâu roõ chi 
tieát veà vieäc caùc ñoàng tieàn ñöôïc chi tieâu ra sao. Taát caû caùc khoaûn taøi chính töø thôøi ñieåm 
doanh nghieäp baét ñaàu khôûi söï coâng ty seõ caàn ñöôïc kieåm toaùn bôûi caùc coâng ty kieåm 
toaùn ñoäc laäp. Doanh nghieäp seõ phaûi ñaûm baûo caùc chuaån möùc keá toaùn taøi chính cao 
nhaát vaø quaûn lyù caån thaän nguoàn voán ñaàu tö cuûa hoï. 

Moät chieán löôïc nhaân söï roõ raøng 

  Caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm mong muoán moät söï chaéc chaén raèng taäp theå quaûn lyù 
luoân ñoàng haønh cuøng vôùi moái quan taâm cuûa hoï trong vieäc gia taêng giaù trò coå phieáu. Hoï 
cuõng muoán ñaûm baûo raèngdoanh nghieäp luoân coù moät keá hoaïch keá nhieäm roõ raøng neáu 
nhö ban quaûn lyù hieân taïi laøm vieäc khoâng hieäu quaû. 

Moät caáu truùc voán  hôïp lyù 
  Doanh nghieäp caàn phaûi xaùc ñònh moät caáu truùc voán hôïp lyù trong töøng giai ñoaïn, 
möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy. Vaø sau khi huy ñoäng ñöôïc voán ñaàu tö maïo hieåm, doanh 
nghieäp raát coù theå phaûi chia coå phieáu thaønh hai loaïi: moät laø loaïi coå phieáu öu ñaõi vôùi 
caùc quyeàn ñaëc bieät daønh cho caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm vaø loaïi thöù hai laø coå phieáu phoå 
thoâng daønh cho nhöõng ngöôøi khaùc 

Moät söï baûo veä quyeàn sôû höõu trí tueä hieäu quaû 

Doanh nghieäp caàn ñaûm baûo raèng caùc saùng cheá, nhaõn hieäu hay nhöõng phaùt minh then 
choát khaùc khoâng bò vi phaïm quyeàn sôû höõu trí tueä. Doanh nghieäp neân saün saøng boä hoà 
sô xin baûo veä quyeàn sôû höõu trí tueä hay baát cöù yeáu toá naøo khaùc phaân bieät coâng ty vôùi 
caùc ñoái thuû caïnh tranh. Doanh nghieäp phaûi coù ñöôïc moät quyeàn sôû höõu roõ raøng ñoái vôùi 
taát caû caùc taøi saûn cuûa coâng ty. 

3.4.7 Moät Soá Gôïi Yù Giuùp Doanh Nghieäp Tieáp Caän Quyõ Ñaàu Tö Maïo Hieåm 

Tröôùc tieân laø doanh nghieäp neân xem xeùt nhaø ñaàu tö coù quan taâm ñeán ngaønh 
ngheà cuõng nhö ñòa baøn hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp khoâng? Mang moät döï aùn  saûn xuaát 
haøng tieâu duøng ñeán moät nhaø ñaàu tö chuyeân veà coâng ngheä cao, cuõng nhö ñem moät döï 
aùn thuoäc khu vöïc tö nhaân trong nöôùc ñeán vieáng moät nhaø ñaàu tö chuyeân veà doanh 
nghieäp coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi… thì laø khoâng tìm ñuùng choå. 

Thöïc ra thì vieäc tìm khoâng ñuùng choå cuõng coù theå cöùu vaõn ñöôïc vì doanh nghieäp 
chæ caàn tieáp tuïc tìm khaép nôi roài thì cuõng tìm ra ñuùng choå. Tuy nhieân ñieåm thöù hai laø 
vieäc nhieàu döï aùn tuy ñaõ tìm ñuùng choå nhöng gaëp thaát baïi chæ vì khoâng bieát caùch tieáp 
caän, baét ñaàu töø baûn döï thaûo khoâng chuù troïng ñeán nhöõng vaán ñeà nhaø ñaàu tö  quan taâm. 
Ví duï: vôùi moät döï aùn saûn xuaát thì tyû leä chuù troïng cuûa caùc yeáu toá laø: ñoäi nguõ quaûn lyù 
(50-60%), ngaønh kyõ ngheä (20-30%), saûn phaåm (10-20%) vaø keá hoaïch tieáp thò taøi chính 
(5-10%). Raát nhieàu baûn döï thaûo laïi hoaøn toaøn ñi ngöôïc laïi, nghóa laø chuù troïng nhieàu 
ñeán muïc keá hoaïch taøi chính. Trong khi, vôùi nhöõng chöông trình phaàn meàm toái taân hieän 
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nay, ai cuõng coù theå nhanh choùng thay ñoåi moät vaøi con soá ñeå thaáy ngay keát quaû lôøi loã 
trong nhieàu naêm. 

Nhaø ñaàu tö chuù troïng nhaát ñeán thaønh phaàn ban quaûn trò, do ñoù doanh nghieäp 
neân thuyeát minh kyõ löôõng hôn veà phaàn naøy. Hoï thöôøng muoán ban giaùm ñoác goàm 
nhöõng chuyeân gia coù kinh nghieäm trong ngaønh, ñaõ ñöôïc ñaøo taïo caån thaän vaø naém giöõ 
caùc chöùc vuï coù lieân quan tröôùc khi tham gia döï aùn. Chris Freund, giaùm ñoác Mekong 
Capital cho bieát:” Yeáu toá quan troïng nhaát khi chuùng toâi ñaùnh giaù tieàm naêng ñaàu tö  laø 
chaát löôïng cuûa ñoäi nguõ ñieàu haønh. Ñaây laø yeáu toá quan troïng haøng ñaàu cho baát cöù ñaàu 
tö naøo.” 

Nhöõng baûn baùo caùo taøi chính doanh nghieäp ñöa ra phaûi ñaày ñuû, chính xaùc, roõ 
raøng. Vì baát kyø moät söï khoâng chính xaùc hoaëc thieáu chi tieát seõ daãn ñeán nhaø ñaàu tö phaûi 
gaùnh chòu ruûi ro. 

Theâm vaøo ñoù caàn phaûi coù nhöõng keá hoaïch vaø döï aùn moät caùch chi tieát trong 
voøng ít nhaát 3 naêm tôùi. Bôûi ñoái vôùi nhaø ñaàu tö hoï seõ khoâng ñaùnh giaù ñöôïc tieàn cuûa hoï 
ñöôïc laøm gì neáu khoâng coù caùc döï aùn. Treân maët giaáy thì döï aùn naøo cuõng coù theå ñöôïc 
“ñaùnh boùng” ñeå trôû neân haáp daãn hôn baèng caùch thay ñoåi vaøi con soá veà möùc döï ñoaùn 
taêng tröôûng. Doanh nghieäp phaûi bieát nhaø ñaàu tö thöôøng duøng möùc taêng tröôûng trung 
bình cuûa ngaønh maø doanh nghieäp ñònh böôùc chaân vaøo hoaït ñoäng ñeå so saùnh vôùi nhöõng 
con soá duøng trong döï thaûo. Neáu doanh nghieäp ñoaùn möùc taêng tröôûng quaù nhanh thì 
chaéc chaén laø döï aùn naøy seõ coù vaán ñeà. Tuy nhieân, thoâng thöôøng nhaø ñaàu tö seõ yeâu caàu 
moät möùc lôøi trung bình khoâng döôùi 25%/ naêm, coù tröôøng hôïp töø 50-100%/naêm. 

Moät nhaø ñaàu tö khi ñoái dieän vôùi doanh nghieäp, hoï seõ tìm caùch ñaùnh giaù doanh 
nghieäp ngay töø nhöõng chi tieát nhoû. Chaúng haïn neáu doanh nghieäp khoâng theå moâ taû veà 
hoaït ñoäng cuûa döï aùn thaät ngaén goïn… trong moät vaøi caâu, thì theá naøo cuõng bò moät ñieåm 
ñen vì nhaø ñaàu tö seõ cho raèng doanh nghieäp ñoù ñaõ khoâng bieát caùch taäp trung vaøo moät 
muïc ñích roõ reät. Doanh nghieäp phaûi chaéc chaén coù theå giaûi thích moät caùch chi tieát caùc 
con soá. Neáu doanh nghieäp khoâng theå laøm ñöôïc ñieàu ñoù coù nghóa laø doanh nghieäp ñaõ 
khoâng soáng cheát vôùi döï aùn cuûa  mình. Maø nhaø ñaàu tö  maïo hieåm chæ coù theå chaáp nhaän 
ñaàu tö vaøo nhöõng doanh nghieäp neáu nhöõng ngöôøi chuû soáng cheát vôùi doanh nghieäp cuûa 
hoï. Baûn döï thaûo cuûa doanh nghieäp phaûi ñaày ñuû nhöng khoâng neân quaù röôøm raø. 
Thöôøng nhöõng nhaø ñaàu tö hay nghó raèng heã baûn döï thaûo caøng daøi chöøng naøo cô hoäi 
thaønh coâng caøng ít chöøng naáy… 

Trong moät moâi tröôøng caïnh tranh, moät danh nghieäp muoán toàn taïi thì doanh 
nghieäp ñoù phaûi coù nhöõng lôïi theá rieâng. Ví duï: baèng phaùt minh  saùng cheá, sôû höõu coâng 
ngheä hay moät ñòa ñieåm toát, moät thò tröôøng tieàm naêng. Noùi toùm laïi, döï aùn cuûadoanh 
nghieäp phaûi naèm trong moät ngaønh ngheà coù khaû naêng phaùt trieån maïnh vaø thò tröôøng 
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ngaøy caøng baønh tröôùng. Hoï seõ khoâng quan taâm neáu thò tröôøng cho saûn phaåm hoaëc dòch 
vuï cuûa doanh nghieäp quaù haïn heïp. 

Beân caïnh ñoù, caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm cuõng e ngaïi moät saûn phaåm maø saûn 
phaåm ñoù quaù ñoäc ñaùo. Nhöõng saûn phaåm hoaëc dòch vuï maø doanh nghieäp ñöa ra khoâng 
neân quaù caùch maïng (saûn phaåm caùch maïng laø nhöõng saûn phaåm laøm thay ñoåi caû cuoäc 
soáng con ngöôøi treân traùi ñaát ví duï phaùt minh boùng ñeøn ñieän cuûa Edison ), noù chæ neân laø 
moät söï tieán trieån, ñaùp öùng nhöõng gì thò tröôøng ñang caàn vaø muoán. Bôûi neáu ñaàu tö vaøo 
nhöõng saûn phaåm caùch maïng thì keát quaû laø saûn phaåm phaûi maát nhieàu naêm ñeå coâng 
chuùng chaáp nhaän vaø doanh nghieäp coù ñöôïc lôïi nhuaän. Treân thöïc teá, taát caû nhöõng nhaø 
ñaàu tö maïo hieåm seõ khoâng muoán chôø ñôïi 20 ñeán 25 naêm, thôøi gian trung bình maø hoï 
ñaàu tö chæ töø 5-10 naêm. Hoï mong nuoán doanh nghieäp seõ taêng giaù trò trong voøng 3-5 
naêm. 

Nhaø ñaàu tö maïo hieåm khoâng heà coù yù ñònh saùt caùnh laøm aên vôùi doanh nghieäp 
suoát ñôøi maø thöôøng ruùt tieàn ra sau moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh. Do ñoù trong baûn döï 
thaûo, doanh nghieäp caàn baøn ñeán moät loái ra cho hoï sau khoaûng thôøi gian aáy, chaúng haïn 
nhö seõ coù moät ñoái taùc naøo mua laïi coå phaàn, vaø dó nhieân hay nhaát laø coâng ty seõ ñöôïc 
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Ñaõ maïo hieåm boû voán vaøo döï aùn thì dó nhieân laø nhaø ñaàu tö cuõng nuoán coù chaân 
trong hoäi ñoàng quaûn trò vaø nhaän ñöôïc ñeàu ñaën nhöõng baûn baùo caùo taøi chính cuûa coâng 
ty. Ñaây khoâng haún laø moät trôû ngaïi vì söï goùp maët cuûa nhaø ñaàu tö seõ coù theå mang laïi 
nhieàu ñoùng goùp quyù giaù. Do ñoù doanh nghieäp neân chuaån bò tö töôûng ñeå chaáp nhaän 
ñieàu naøy. 

Beân caïnh ñoù, ñeå tieáp caän caùc quyõ ñaàu tö,  doanh nghieäp neân theå hieän ñöôïc tính 
chuyeân nghieäp, phaûi xaây döïng ñöôïc heä thoáng coâng boá thoâng tin roäng raõi, minh baïch ví 
duï nhö thieát laäp trang web, coù coâng ty kieåm toaùn rieâng… 

Tuy nhieân, doanh nghieäp cuõng caàn phaûi thaän troïng trong vieäc xaùc ñònh thôøi 
ñieåm ñaàu tö cuõng nhö löôïng voán tieáp nhaän. Bôûi neáu nhaän voán quaù sôùm, doanh nghieäp 
seõ coù nguy cô “ baùn luùa non” do quyõ ñaàu tö maïo hieåm thöôøng sau thôøi gian 3-5 naêm 
seõ tìm caùch ruùt voán hoaëc neáu löôïng voán tieáp nhaän quaù lôùn doanh nghieäp coù nguy cô bò 
maát quyeàn kieåm soaùt. 

Toùm laïi, nhìn chung taát caû nhöõng trôû ngaïi noùi treân ñeàu baét nguoàn töø vieäc tieáp 
caän quyõ ñaàu tö maïo hieåm khoâng phaûi laø vieäc maø nhaø kinh doanh laøm thöôøng xuyeân 
neân khoâng raønh veà vieäc naøy. Toát nhaát doanh nghieäp neân tìm moät coâng ty tö vaán coù 
nhieàu kinh nghieäm tìm voán ñeå giuùp. 
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3.5 Ñeà Xuaát Moâ Hình Kieåm Ñònh Hieäu Quaû Cuûa Nguoàn Voán Maïo Hieåm 

Nghieân cöùu veà khaû naêng quyõ ñaàu tö maïo hieåm laøm taêng hieäu quaû hoïat ñoäng cuûa 
caùc doanh nghieäp. 

Moät nghieân cöùu cuûa Thomas Chemmanur, Karthik Krishnan vaø Debarshi 
Nandy (How does Venture Capital Financing Improve Efficiency in Private Firms? A 
Look Beneath the Surface - October 2007) ñaõ chæ ra söï khaùc bieät giöõa caùc doanh 
nghieäp ñöôïc taøi trôï voán maïo hieåm vaø khoâng ñöôïc taøi trôï voán maïo hieåm. (Phuï luïc 4) 

Tuy nhieân ñeå coù öùng duïng ñöôïc moâ hình naøy, chuùng ta caàn phaûi coù moät cuoäc ñieàu tra 
veà doanh nghieäp ñeå thu nhaäp moät löôïng döõ lieäu chính xaùc vaø ñuû lôùn. Vôùi giôùi haïn 
nghieân cöùu cuûa mình, toâi chæ xin moâ taû moät maåu baûng caâu hoûi ñieàu tra doanh nghieäp 
(phuï luïc 9) vaø trình baøy toùm goïn moâ hình. 

Nghieân cöùu ñaõ söû duïng moâ hình nhaân toá saûn xuaát (TFP) nhö laø coâng cuï chuû yeáu ñeå ño 
löôøng möùc ñoä hoïat ñoäng hieäu quaû cuûa coâng ty tröôùc vaø sau khi nhaän voán maïo hieåm 

ln (Y) = a + b ln (K) + c ln (L) + d ln (M) + e 

Y : toång saûn löôïng cuûa doanh nghieäp 

K : voán maø doanh nghieäp söû duïng 

L : lao ñoäng, ñöôïc tính baèng toång soá giôø lao ñoäng 

M : nguyeân vaät lieäu söû duïng 

 

Y = a + b X + c VC After + e 

Y : toång saûn löôïng cuûa doanh nghieäp 

X : quy moâ cuûa doanh nghieäp 

VC After : laø moät  bieán giaû. Seõ coù giaù trò baèng 1 neáu doanh nghieäp coù taøi trôï töø 
nguoàn voán maïo hieåm vaø baèng 0 neáu doanh nghieäp  khoâng coù taøi trôï töø nguoàn 
voán maïo hieåm. 

Moâ hình tieáp tuïc môû roäng ra nhö sau: 
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Trong ñoù giaù trò Y vaãn laø toång saûn löôïng doanh nghieäp , X laø quy moâ doanh nghieäp. 
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Caùc bieán soá môùi theâm vaøo ñoù laø ∑
=

−

3

1s
stY  cho thaáy toång saûn löôïng cuûa doanh nghieäp 

trong 3 naêm tröôùc ñoù. Bieán soá VCbefore-4,0 laø bieán giaû vôùi giaù trò baèng 1 nghóa laø coâng 
ty nhaän taøi trôï voán maïo hieåm vaø ñöôïc quan saùt trong voøng 5 naêm tröôùc khi nhaän taøi 
trôï vaø ngöôïc laïi bieán naøy nhaän giaù trò laø 0. Bieán soá VCafter1,4 cuõng laø bieán giaû cho 
bieát coâng ty nhaän voán maïo hieåm trong 4 naêm sau ñoù vaø töông töï cho bieán soá 
Vcafter>=5. 

Nhö vaäy, ñeå nhaän bieát söï taùc ñoäng cuûa voán maïo hieåm ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 
doanh nghieäp chuùng ta xem xeùt 2 giaù trò heä soá d1 vaø d2. Vaø neáu 2 heä soá coù taùc ñoäng 
lôùn vaø kieåm ñònh ñöôïc ñoä tin caäy cao thì ta seõ khaúng ñònh ñöôïc söï ñoùng goùp cuûa voán 
maïo hieåm ñeán söï phaùt trieån cuûa doanh nghieäp. 

Keát luaän chöông 3 

 Kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc cho thaáy, ñeå phaùt trieån thò tröôøng voán maïo hieåm thì vai troø 
cuûa nöôùc chuû nhaø, chính phuû laø raát quan troïng. Trong ñoù coù theå noùi vieäc nhanh choùng 
ra ñôøi moät quyõ ñaàu tö maïo hieåm noåi ñòa cuõng nhö taïo saân chôi, moät moâi tröôøng hoaït 
ñoäng toát vaø ñöa ra caùc chính saùch khuyeán khích cho caùc quyõ ñaàu tö laø nhöõng giaûi phaùp 
caàn laøm ngay. Beân caïnh ñoù, caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû cuõng caàn phaûi chuû ñoäng 
hôn trong vieäc tieáp caän cuõng nhö ñaùp öùng nhöõng yeâu caàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö maïo 
hieåm. 



 

 

Keát luaän 

Qua nhöõng trình baøy treân, chuùng ta coù theå thaáy roõ raøng, voán maïo hieåm laø moät 
ñoäng löïc raát lôùn ñeå taêng tröôûng kinh teá cuûa taát caû caùc nöôùc,  laø yeáu toá coát loõi ñeå coù 
ñöôïc nhöõng böôùc ñi thaàn kyø. Bob Zider ( chuû tòch cuûa nhoùm Beta ôû Califonia) khi noùi 
ñeán söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá Hoa Kyø cuõng ñaõ noùi: “ Chính caùc phaùt minh, saùng 
kieán ñaõ ñaãn daét neàn kinh teá Hoa Kyø vaø voán maïo hieåm laø chaát xuùc taùc giuùp thöông maïi 
hoaù nhöõng phaùt minh saùng kieán aáy”. 

Ôû Vieät Nam, quyõ ñaàu tö voán maïo hieåm ñaõ xuaát hieän hôn 10 naêm. Ñoù laø moät 
ñieàu ñaùng traân troïng vì noù ñaõ goùp phaàn ña daïng hoaù loaïi hình taøi chính nöôùc ta, môû ra 
keânh cung voán môùi cho caùc doanh nghieäp. Nhöng do nhieàu nguyeân nhaân khaùc nhau 
maø chuû yeáu laø söï nhoû beù cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, thị trường các dự án tốt, nhöõng uûng 
hoä ñuùng möùc cuûa nhaø nöôùc vaø moät soá nhöôïc ñieåm voán coù cuûa cô caáu quyõ haûi 
ngoaïi…ñaõ laøm cho thò tröôøng voán maïo hieåm nöôùc ta khoâng phaùt huy heát taùc duïng, vai 
troø, yù nghóa cuõng nhö môû roäng veà qui moâ. 

Treân côû sôû vaän duïng nhöõng kieán thöùc ñaõ hoïc trong nhaø tröôøng, ngoaøi xaõ hoäi, 
tham khaûo taøi lieäu veà voán maïo hieåm. Qua vieäc nghieân cöùu, phaân tích tình hình hoaït 
ñoäng thöïc tieãn cuûa caùc quyõ ôû Vieät Nam, tìm hieåu kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc khaùc, toâi 
ñaõ hoaøn thaønh chuyeân ñeà naøy vôùi mong nuoán ñöa ra nhöõng giaûi phaùp khaû thi toái öu 
nhaèm thuùc ñaåy thò tröôøng voán maïo hieåm Vieät Nam phaùt trieån.  

Tuy vaäy, vì coøn haïn cheá veà trình ñoä vaø nguoàn tö lieäu chöa ñöôïc doài daøo, do ñoù 
ñieàu khoâng traùnh khoûi laø trong chuyeân ñeà chaéc chaén vaãn coøn nhieàu ñieåm caàn phaûi 
ñöôïc nghieân cöùu theâm ñeå laøm roõ vaø hoaøn thieän hôn nöõa. 

Đề xuất moät soá caùc nghieân cöùu tieáp theo: 

Khaûo saùt caùc doanh nghieäp ñeå tìm hieåu nhöõng haïn cheá cuûa hoï trong vieäc tieáp 
caän nguoàn voán maïo hieåm, öu vaø nhöôïc cuûa nguoàn voán maïo hieåm. 

Khaûo saùt caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñeå tìm hieåu nhu caàu, haïn cheá cuûa hoï trong 
vieäc tieáp caän hay tìm kieám döï aùn. 



 

 

Phuï luïc 1 

Thuaät ngöõ tieáng anh 
Initial public offerings (IPO):  Phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu ra coâng chuùng. 

Special purpose vehicle(SPV): Coâng cuï ñaëc duøng. 

Off shore venture capital fund: Quyõ ñaàu tö voán maïo hieåm haûi ngoaïi. 

On shore venture capital fund: Quyõ ñaàu tö voán maïo hieåm noäi ñòa. 

Deal flow Cô hoäi ñaàu tö 

Venture capital Voán maïo hieåm 

Private equity Voán coå phaàn tö nhaân 

Venture capital fund (VCF) Quyõ ñaàu tö maïo hieåm. 

Closed-fund        Quyõ ñoùng 

Opened-fund Quyõ môû 

Interest spread bieân laõi 

Management skills Kyõ naêng quaûn lyù 

Sources of capital Nguoàn huy ñoäng voán 

Funds close date Ngaøy ñoùng quyõ 

Seed capital Voán haït gioáng 

Start-up capital Voán khôûi ñoäng 

Expansion Voán môû roäng 

Liquidation Thanh lyù 

Write-off Thoaùt voán 

Due diligence Ñaùnh giaù toaøn boä 

 

 
 



 

 

Phuï luïc 2 

Quaù trình ñaàu tö 
HÌNH THÖÙC ÑAÀU TÖ CUÛA QUYÕ ÑAÀU TÖ MAÏO HIEÅM 

Vieäc löïa choïn hình thöùc ñaàu tö phuï thuoäc vaøo sôû thích cuûa nhaø ñaàu tö , qui ñònh cuûa quyõ vaø loaïi 
hình doanh nghieäp nhaän ñaàu tö. Moät coâng cuï ñaàu tö  toái öu phaûi ñaûm baûo tính thanh khoaûn, an 
toaøn cho khoaûn ñaàu tö vaø quyeàn quaûn lyù doanh nghieäp. 

Hình thöùc nôï 

Hình thöùc nôï coù thuaän lôïi ñoù laø ñoâï an toaøn cuûa khoaûn ñaàu tö cao, nhaø ñaàu tö ñöôïc öu 
tieân trong thanh toaùn vaø ñöôïc baûo veä quyeàn lôïi trong tröôøng hôïp doanh nghieäp phaù saûn. Tuy 
vaäy ñaàu tö döôùi hình thöùc naøy, quyõ seõ khoâng ñöôïc höôûng lôïi  nhuaän tieàm naêng cuûa doanh 
nghieäp. Maët khaùc, nhaän ñaàu tö döôùi hình thöùc nôï seõ laøm taêng ñoøn baåy taøi chính daãn ñeán khaû 
naêng doanh nghieäp huy ñoäng caùc nguoàn voán môùi bò haïn cheá. 

Hình thöùc voán coå phaàn thöôøng 

Ngöôïc laïi vôùi hình thöùc treân, hình thöùc voán coå phaàn thöôøng cho pheùp nhaø ñaàu tö höôûng 
ñöôïc lôïi nhuaän tieàm naêng cuûa doanh nghieäp. Trong tröôøng hôïp thaønh coâng , nhaø ñaàu tö khoâng 
chæ ñöôïc lôïi töø laõi voán maø tính thanh khoaûn cuûa khoaûn ñaàu tö coøn gia taêng. Tuy vaäy, trong 
tröôøng hôïp thaát baïi, nhaø ñaàu tö seõ khoâng ñöôïc öu tieân trong thanh toaùn. Theâm vaøo ñoù, ñaàu tö 
döôùi hình thöùc coå phieáu laø nhaø ñaàu tö muoán tham gia vaøo vaán ñeà quaûn lyù. Nhöng treân thöïc teá  
thöôøng khoâng chæ nhaø ñaàu tö maïo hieåm naém giöõ coå phieáu, do ñoù quyeát ñònh cuûa hoï phaûi phuï 
thuoäc vaøo quyeát ñònh cuûa toaøn coå ñoâng. Keát quaûlaø, neáu hoï naém giöõ  ít coå phieáu thì hoï seõ khoâng 
theå can thieäp vaøo quyeàn quaûn lyù vaø gaùnh chòu moät ruûi ro cao.  

Ñoái vôùi doanh nghieäp, thì ñaây laø moät nguoàn taøi chính coù chi phí cao theâm nöõa hoï phaûi 
chaáp nhaän töø boû moät phaàn quyeàn sôû höõu doanh nghieäp ñeå thoaû maõn lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö. 

Hình thöùc keát hôïp giöõa nôï vaø voán coå phaàn thöôøng 

Ñaây laø hình thöùc keát hôïp caû nhöõng ñaëc ñieåm cuûa nôï vaø voán coå phaàn. Söï keát hôïp giöõa 2 
coâng cuï naøy raát ña daïng ñoàng thôøi phuï thuoäc vaøo töøng nhaø ñaàu tö. Giöõa nhöõng hình thöùc ñoù, thì 
coå phieáu öu ñaõi( preferred stock) vaø nôï keøm giaáy chöùng nhaän mua coå phaàn (warrants) laø ñöôïc 
caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm öu chuoäng hôn caû. 

QUAÙ TRÌNH THAÅM ÑÒNH DÖÏ AÙN CUÛA QUYÕ ÑAÀU TÖ MAÏO HIEÅM 
Nhöõng thoâng tin caàn thieát cho vieäc thaåm ñònh. 

Thoâng tin toång quaùt veà 

Keá hoaïch kinh doanh chi tieát vaø caùc taøi lieäu lieân quan ñeán chieán löôïc kinh doanh . 

 Saûn phaåm vaø dòch vuï . 

Cô caáu toå chöùc. 

Lòch söõ hình thaønh vaø phaùt trieån ( ñoái vôùi doanh nghieäp ñaõ hình thaønh). 

Danh saùch coå ñoâng, thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò. 

Thoâng tin thò tröôøng vaø taøi lieäu tieáp thò. 

Keá hoaïch tieáp thò quaûng caùo. 



 

 

Nghieân cöùu thò tröôøng veà qui moâ vaø baûn chaát cuûa thò tröôøng ñoái vôùi saûn phaåm. 

Thoâng tin taøi chính. 

Baùo caùo taøi chính ba naêm lieân tieáp coù kieåm toaùn.( ñoái vôùi coâng ty ñanh hoaït ñoäng). 

Keá hoaïch ngaân saùch vaø taøi chính cho naêm hieän taïi vaø caùc naêm sau. 

Keá hoaïch söõ duïng nguoàn do quyõ cung caáp. 

Thoâng tin veà phaùp lyù vaø quaûn trò. 

Baûn ñieàu leä vaø taøi lieäu khaùc lieân quan ñeán toå chöùc cuõng nhö quy ñònh noäi boä  cuûa doanh 
nghieäp. 

Giaáy pheùp hoaït ñoäng kinh doanh. 

Bieân baûn caùc cuoäc hoïp cuûa HÑQT vaø ñaïi hoäi coå ñoâng. 

Nhöõng noäi dung chính maø quyõ thaâûm ñònh. 

YÙ töôûng 

Saûn phaåm, dòch vuï maø doanh nghieäp ñöa ra phaûi ñoäc ñaùo, ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu thò 
tröôøng, coù khaû naêng caïnh tranh, taïo ra lôïi nhuaän cao.  

Ban quaûn lyù cuûa doanh nghieäp nhaän ñaàu tö: 

Khi xem xeùt moät khoaûn ñaàu tö tieàm naêng cho quyõ, nhöõng yeáu toá lieân quan ñeán naêng löïc 
quaûn lyù goàm nhöõng vaán ñeà sau: 

Thaønh tích ñaùng keå veà taêng tröôûng, lôïi nhuaän vaø thaønh töïu ñaït ñöôïc. 

Khaû naêng gia taêng söï taêng tröôûng, lôïi theá caïnh tranh vaø coù theå thuùc ñaåy nhanh söï ñaàu tö 
cuûa quyõ. 

Côûi môû trong vieäc chia seõ thoâng tin vôùi quyõ vaø hôïp taùc vôùi quyõ ñeå coù theå taïo ra caùc caûi 
tieán lieân tuïc cho heä thoáng quaûn lyù. 

Chuû ñoäng trong vieäc xaùc ñònh caùc ñieåm yeáu vaø thöc hieän nhöõng bieän phaùp ñeå khaéc phuïc 
nhöõng ñieåm yeáu ñoù. 

Coù söï quan taâm thaät söï trong vieäc phaùt trieån caùc kyõ naêng cuûa caùc nhaân vieân cao caáp vaø 
trung caáp, uyû quyeàn cho hoï. 

Cam keát ñaùp öùng nhöõng yeâu caàu cuûa quyõ veà quaûn trò doanh nghieäp vaø minh baïch. 

Cam keát cuûa ban ñieàu haønh cao caáp trong vieäc xaây döïng giaù trò coå ñoâng cho coâng ty( 
thay vì höôûng lôïi töø caùc khoaûn giao dòch giöõa caùc beân, hay boû thôøi gian vaøo moät coâng ty khaùc…) 

Danh tieáng. 

Thò tröôøng tieàm naêng 

Thò tröôøng naøy phaûi lôùn ( vì neáu khoâng lôùn thì khoâng theå taïo ñöôïc nhöõng khoaûn lôïi 
nhuaän lôùn duø doanh nghieäp noã löïc ñeán maáy). 

Möùc sinh lôøi 

Bao goàm caû thu nhaäp hieän haønh (coå töùc, laõi vay) vaø laõi voán. Lôïi nhuaän naøy phaûi töông 
xöùng vôùi möùc ruûi ro maø quyõ gaùnh chòu. Töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa doanh nghieäp möùc sinh 



 

 

lôøi naøy seõ khaùc nhau. Thöôøng nhaø ñaàu tö seõ yeâu caàu moät tyû leä 50% hoaëc hôn nöõa ôû giai ñoaïn 
baét ñaàu, 30-40% ôû giai ñoaïn môû roäng, 25-30% ôû giai ñoaïn sau ñoù. 

Khaû naêng chòu ñöïng cuûa doanh nghieäp tröôùc nhöõng aûnh höôûng cuûa moâi tröôøng 

 Nhö laø: khaû naêng choáng laïi ruûi ro veà vieäc saûn phaåm coù theå bò loãi thôøi, khoâng ñöôïc chaáp 
nhaän, nhöõng thay ñoåi cuûa ñieàu kieän kinh teá vó moâ, saûn phaåm bò caïnh tranh do nhöng yeáu keùm 
cuûa cô cheá baûo veä baèng phaùt minh saùng cheá . 

Khaû naêng thu hoài voán 

Ñoù laø vieäc xem xeùt möùc ñoä thanh khoaûn cuûa khoaûn ñaàu tö, khaû naêng quyõ ruùt voán trong 
tröôøng hôïp caàn thieát hoaëc ñeán haïn. Ñaây ñöôïc xem laø moät trong nhöõng yeáu toá then choát trong 
quaù trình thaåm ñònh. 

Vieäc thaåm ñònh laø cöïc kyø quan troïng bôûi vì xeùt bình quaân, khaû naêng thaønh coâng cuûa doanh 
nghieäp, chæ laø moät trong möôøi laàn.  Ñeå hieåu lyù do taïi sao, ta haõy xeùt raèng coù raát nhieàu yeáu toá quan 
troïng ñoái vôùi thaønh coâng cuûa moät coâng ty.  Nhöõng coâng ty toát nhaát coù theå coù xaùc suaát thaønh coâng 
cuûa moãi yeáu toá naøy laø 80%.  Nhöng thaäm chí vôùi nhöõng xaùc suaát naøy, xaùc suaát thaønh coâng cuoái 
cuøng vaãn seõ nhoû hôn 20% bôûi vì baát kyø moät yeáu toá naøo hoaït ñoäng thaát baïi cuõng coù theå laøm tan vôõ 
caû coâng ty. 

Bieán coá rieâng leû Xaùc suaát 

Coâng ty coù ñuû voán 80% 

Ban quaûn trò coù naêng löïc vaø taäp trung 80% 

Vieäc phaùt trieån saûn phaåm ñuùng nhö keá hoaïch  80% 

Cung öùng vaät tö Saûn xuaát vaø ñuùng nhö keá hoaïch 80% 

Haønh vi cuûa ñoái thuû caïnh tranh ñuùng nhö döï kieán 80% 

Khaùch haøng öa chuoäng saûn phaåm 80% 

Giaù caû ñöôïc döï baùo ñuùng 80% 

Baèng phaùt minh ñöôïc caáp phaùt vaø coù theå cöôõng cheá tuaân thuû 80% 

Xaùc suaát thaønh coâng chung 17% 

Neáu xaùc suaát cuûa chæ moät bieán giaûm xuoáng coøn 50%, cô hoäi thaønh coâng chung giaûm 
xuoáng coøn 10%. 

 QUAÙ TRÌNH ROÙT VOÁN VAØO MOÄT DÖÏ AÙN. 

Chia laøm nhieàu giai ñoaïn, moãi giai ñoaïn seõ thaåm ñònh laïi ñeå ñöa ra quyeát ñònh coù tieáp 
tuïc ñaàu tö  tieáp khoâng 

Giai ñoaïn 1: Cung caáp voán haït gioáng nhaèm tìm kieám, ñaùnh giaù phaùt trieån moät yù töôûng, 
khaùi nieäm ban ñaàu. Soá tieàn naøy duøng ñeå nghieân cöùu tieàm naêng thò tröôøng vaø chuaån bò cho moät 
keá hoaïch kinh doanh. 

Giai ñoaïn 2: Cung caáp voán khôûi ñoäng nhaèm giuùp coâng ty phaùt trieån saûn phaåm vaø tieáp thò 
ban ñaàu. Caùc coâng ty coù theå ñang trong quaù trình ñöôïc thaønh laäp hoaëc ñaõ böôùc vaøo kinh doanh 
trong thôøi gian ngaén, song chöa thöông maïi hoaù saûn phaåm. 

Giai ñoaïn 3: Cung caáp voán môû roäng giuùp taêng tröôûng moät doanh nghieäp khi ñaõ vöôït qua 
ñieåm hoøa voán hoaëc ñang giao dòch coù lôïi nhuaän (nhöng lôïi nhuaän naøy khoâng ñuû ñeå taøi trôï cho 



 

 

söï môû roäng cuûa coâng ty). Voán coù theå ñöôïc söû duïng ñeå taêng naêng löïc saûn xuaát, tieáp thò hoaëc 
phaùt trieån saûn phaåm. 

NHÖÕNG HOÃ TRÔÏ PHI TAØI CHÍNH 

Quyõ seõ trôï giuùp caùc doanh nghieäp caûi tieán heä thoáng quaûn lyù, moâ hình kinh doanh döïa 
treân nhöõng kieán thöùc cuûa mình, kinh nghieäm cuûa caùc doanh nghieäp töông töï ôû caùc nöôùc khaùc, 
cuõng nhö söï tieáp caän thoâng tin ñoái vôùi nhöõng thoâng leä quoác teá toát nhaát trong caùc lónh vöïc 
chuyeân moân quaûn lyù khaùc nhau. 

Giuùp caùc doanh nghieäp maø quyõ ñaàu tö giaûi quyeát caùc vaán ñeà cuï theå trong nhöõng lónh 
vöïc maø hoï coøn yeáu nhö thænh thoaûng giuùp thöïc hieän nhöõng coâng vieäc lieân quan ñeán quaûn lyù nhö 
phaùt trieån keá hoaïch kinh doanh, chuaån bò caùc baøi thuyeát trình, tieáp caän caùc ñoái taùc tieàm naêng… 
tuy nhieân, quyõ seõ khoâng coù yù ñònh thöôøng xuyeân tham gia tröïc tieáp vaøo vieäc quaûn lyù. 

Quyõ seõ goùp phaàn tích cöïc taïo danh tieáng cho doanh nghieäp. Nhöõng ñieàu naøy laøm giaûm 
ruûi ro cho caùc nhaø ñoái taùc tieàm naêng vaø caùc nhaø ñaàu tö trong töông lai. Vì vaäy seõ laøm doanh 
nghieäp trôû neân thu huùt caùc ñoái taùc, caùc nhaø ñaàu tö hôn. 

Quyõ seõ laøm taát caû nhöõng gì coù theå ñeå giuùp doanh nghieäp gia taêng giaù trò coå ñoâng. Ñieàu 
naøy coù nghóa quyõ seõ laø nguoàn tö vaán khaùch quan coù giaù trò do nhöõng quan taâm cuûa quyõ seõ hoaøn 
toaøn töông quan vôùi quan taâm cuûa caùc ngöôøi sôû höõu khaùc. Tuy nhieân quyõ seõ khaùc nhöõng nhaø 
ñaàu tö thieåu soá khaùc ôû ñieåm quyõ coù kinh nghieäm vaø nguoàn löïc ñeå coù theå taêng theâm giaù trò ñaùng 
keå cho caùc doanh nghieäp maø quyõ ñaàu tö. 

Toùm laïi, söï trôï giuùp cuûa quyõ phuï thuoäc vaøo töøng tröôøng hôïp cuï theå cuûa moãi doanh 
nghieäp. Muïc tieâu cuûa vieäc cung caáp söï trôï giuùp cho caùc doanh nghieäp laø ñeå cuoái cuøng coù theå 
laøm taêng giaù trò khoaûn ñaàu tö cuûa quyõ. Nhöng lónh vöïc maø quyõ coù theå trôï giuùp bao goàm: 

• Chieán löôïc vaø keá hoaïch kinh doanh. 

• Taùi cô caáu doanh nghieäp. 

• Quaûn trò nhaân söï. 

• Quaûn lyù moãi quaûn quan heä khaùch haøng. 

• Phaùt trieån kinh doanh vaø tieáp thò. 

• Quaûn lyù nguoàn cung vaø toàn kho. 

• Kieåm soaùt chaát löôïng. 

• Phaùt trieån ñoái taùc. 

• Kieåm tra noäi boä vaø quaûn lyù phaân tích taøi chính. 

• Heä thoáng quaûn trò doanh nghieäp vaø tính minh baïch. 

• Trôï giuùp trong quaù trình chuaån bò nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Khi quyõ ñaàu tö , quyõ thöôøng chæ ñònh moät ñaïi dieän vaøo HÑQT cuûa doanh nghieäp. Ngöôøi 
naøy seõ khoâng tham gia vaøo coâng vieäc quaûn lyù haøng ngaøy cuûa doanh nghieäp. Thay vaøo ñoù, vai 
troø cuûa ngöôøi ñaïi dieän laø giaùm saùt khoaûn ñaàu tö, tö vaán vaø trôï giuùp doanh nghieäp nhaèm giuùp 
taïo ra giaù trò coå ñoâng cho doanh nghieäp. 

 

 



 

 

Caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm tieâu duøng thôøi gian nhö theá naøo 

Hoaït ñoäng Phaàn traêm thôøi gian  

u goïi thu huùt doanh nghieäp 10% 

oïn löïa caùc cô hoäi 5% 

an tích caùc keá hoaïch kinh doanh 5% 

m phaùn caùc döï aùn ñaàu tö  5% 

m coâng vieäc giaùm ñoác vaø giaùm saùt 25% 

aït ñoäng coá vaán 15% 

yeån duïng ban quaûn trò 20% 

trôï caùc moái quan heä beân ngoaøi 10% 

t lui khoûi doanh nghieäp  5% 

QUAÛN LYÙ RUÛI RO 

Trong quaù trình ñaàu tö, beân caïnh nhöõng hoã trôï taøi chính vaø phi taøi chính cho doanh  
nghieäp nhaän ñaàu tö ñeå giuùp doanh nghieäp phaùt trieån töø ñoù laøm taêng giaù trò cho quyõ, quyõ coøn 
thöïc hieän nhieàu thoaû thuaän, bieän phaùp nhaèm haïn cheá ruûi ro cho quyõ. 

Doanh vuï:  

Cô caáu doanh vuï cô baûn coù nhieàu bieán theå khaùc nhau, nhöng baát luaän cuï theå laø gì, loâgíc 
cuûa moät doanh vuï luoân luoân nhö nhau: ban cho caùc nhaø ñaàu tö trong quyõ ñaàu tö maïo hieåm caû söï 
baûo veä ruûi ro suït giaù vaø moät vò theá thuaän lôïi cho vieäc ñaàu tö boå sung neáu doanh nghieäp toû ra laø 
ngöôøi thaéng cuoäc. 

Laáy ví duï, trong moät doanh vuïï tieâu bieåu , quyõ ñaàu tö maïo hieåm seõ ñaàu tö 3 trieäu ñoâ-la 
ñeå ñoåi laáy vò theå sôõ höõu coå phaàn öu ñaõi laø 40%. Ñieàu khoaûn öu ñaõi ñöa ra söï baûo veä ruûi ro suït 
giaù. Chaúng haïn nhö caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm ñöôïc höôûng öu tieân veà thanh khoaûn. Ñaëc ñieåm 
thanh khoaûn töông töï nhö nôï thoâng qua daønh 100% öu tieân hoaøn traû 3 tyû ñoâ-la cuûa quyõ ñaàu tö 
maïo hieåm hôn nhöõng coå phieáu thöôøng ñöôïc ban quaûn trò naém giöõ. Ngoaøi ra, doanh vuï thöôøng 
bao goàm caùc quyeàn phuû quyeát vaø quyeàn boû phieáu khoâng theo tyû leä ñoái vôùi nhöõng quyeát ñònh 
then choát, trong ñoù coù vieäc baùn doanh nghieäp hay hoaïch ñònh thôøi ñieåm chaøo baùn coå phieáu laàn 
ñaàu ra coâng chuùng. 

Hôïp ñoàng cuõng coù theå bao haøm vieäc baûo veä tröôùc ruûi ro suït giaù döôùi hình thöùc caùc ñieàu 
khoaûn choáng pha loaõng. Nhöõng ñieàu naøy baûo veä choáng laïi söï pha loaõng coå phaàn neáu caùc ñôïi 
huy ñoäng voán tieáp theo ôû nhöõng möùc giaù trò thaáp hôn dieãn ra. Neáu doanh nghieäp bò lao ñao vaø 
phaûi huy ñoäng theâm tieàn ôû möùc giaù trò thaáp hôn, quyõ ñaàu tö maïo hieåm seõ ñöôïc trao ñuû soá coå 
phaàn ñeå duy trì vò theá sôû höõu ban ñaàu cuûa hoï – nghóa laø toång soá phaàn traêm voán sôõ höõu. 

Theâm vaøo ñoù, neáu moät coâng ty laøm aên toát ñeïp, caùc nhaø ñaàu tö seõ taän höôûng ñieàu khoaûn 
taêng giaù, ñoâi khi ban cho hoï quyeàn ñöôïc boû theâm tieàn vaøo döï aùn vôùi möùc giaù ñaõ ñöôïc aán ñònh 
töø tröôùc. Ñieàu ñoù coù nghóa laø caùc nhaø ñaàu tö maïo hieåm coù theå taêng phaàn voán goùp cuûa hoï trong 
nhöõng döï aùn thaønh coâng tính theo nhöõng möùc giaù trò thò tröôøng thaáp. 

 

 



 

 

Ñoàng ñaàu tö 

Caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuõng töï baûo veä mình khoûi ruûi ro baèng caùch ñoàng ñaàu tö vôùi 
nhöõng quyõ ñaàu tö khaùc. Thoâng thöôøng seõ coù moät nhaø ñaàu tö “ daãn ñaàu” vaø moät vaøi nhaø ñaàu tö “ 
theo sau”. Ñoái vôùi moät quyõ ñaàu tö maïo hieåm môùi ra ñôøi, quy moâ voán nhoû, kinh nghieäm ñaàu tö 
chöa nhieàu thì vieäc ñoàng ñaàu tö vôùi caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm lôùn khaùc laø caùch toát nhaát ñeå traùnh 
nhöõng ruûi ro. Ñoàng thôøi vôùi caùch naøy, nhöõng quyõ nhoû coù theå coù khaû naêng ñaàu tö vaøo nhöõng döï 
aùn lôùn, lôïi nhuaän cao. 

Ñaàu tö vaøo nhieàu döï aùn 

Moät caùch khaùc maø quyõ coù theå giaûm thieåu ruûi ro laø ñaàu tö vaøo nhieàu döï aùn. Quyõ maø danh 
muïc ñaàu tö caøng ña daïng chöøng naøo thì möùc ñoä ruûi ro caøng giaûm chöøng ñoù. Danh muïc ñaàu tö 
ña daïng laø moät danh muïc khoâng chæ coù soá löôïng döï aùn ñaàu tö nhieàu maø caùc döï aùn seõ ôû nhieàu 
lónh vöïc khaùc nhau. 

Quaûn trò ruûi ro tyû giaù 

 Ñoái vôùi quyõ noäi ñòa, ruûi ro tyû giaù seõ khoâng trôû thaønh moät vaán ñeà lôùn bôûi nguoàn huy 
ñoäng voán cuõng nhö nhöõng khoaûn ñaàu tö phaàn lôùn laø ñoàng noäi teä. 



 

 

Phuï luïc 3 

Phí vaø chi phí cuûa moät quyõ ñaàu tö 
Phí và chi phí của một quỹ đầu tư cho các dịch vụ quản lý và hành chính bao gồm 2 loại chính: loại mà nhà 
đầu tư chỉ trả khi họ bắt đầu tham gia và khi rút tiền khỏi quỹ, và loại chi phí trực tiếp lên quỹ.  

 Loại phí mà nhà �ầu tư chỉ trả khi họ bắt �ầu tham gia và khi rút tiền khỏi quỹ  

Phí phát hành Phí trả cho công ty quản lý quỹ khi tham gia quỹ  

Phí hoàn tiền Phí trả cho công ty quản lý quỹ khi nhà đầu tư rút lại tiền từ quỹ 

                                         

Loại chi phí trực tiếp lên quỹ 

Phí quản lý hàng năm Phí trả hàng năm cho việc quản lý và hành chính của quỹ, dựa trên 
phần trăm giá trị tài sản thuần trung bình của quỹ 

Phí thành công 
Phí trả cho công ty quản lý quỹ dựa trên hoạt động của quỹ so với 
một mức lợi nhuận so sánh được một định mức đặt ra ban đầu, thông 
thường là tính theo tỷ lệ phần trăm trên phần vượt định mức 

Ban giám đốc Phí và chi phí trả cho ban giám đốc của quỹ 

Phí giám sát, lưu ký 
Phí (thường dựa trên mức phần trăm của NAV trung bình hàng năm) 
và các chi phí trả cho ngân hàng giám sát, lưu ký hay ban đại diện của 
quỹ 

Dịch vụ cho các nhà đầu tư Chi phí đăng ký, hành chính, thanh toán cổ tức, phí kiểm toán 

Phí định giá Phí trả cho công ty định giá, đánh giá độc lập  

Phí liên quan tới luật pháp Phí phải trả cho các đơn vị luật pháp 

Phí vay Chi phí, lãi vay cho các khoản vay của quỹ 

Thuế Bất kỳ loại thuế nào mà quỹ phải trả 

Hội họp cổ đông Chi phí hội họp cho các nhà đầu tư 

Phí pháp lý Phí liên quan tới các hồ sơ thành lập, pháp lý 

Phí môi giới Chi phí trong việc giao dịch tài sản của quỹ 

Phí thành lập 
Thông thường cho các quỹ công ty, chi phí thành lập quỹ (bản cáo 
bạch, phí pháp lý, phí hành chính, vv…) và chi phí marketing (đối với 
hình thức quỹ đóng) 

  

Phí quản lý 

Quỹ đầu tư phải trả phí quản lý cho công ty quản lý quỹ hàng năm là từ 2% - 5% / giá trị tài sản thuần của 
quỹ, và được trả hàng tháng tương ứng bằng 1/12 của phí quản lý phải trả hàng năm (Khoản phí này được 
ghi rõ trong bản cáo bạch của từng quỹ) 



 

 

  

    Thưởng khuyến khích 

Công ty quản lý quỹ đầu tư được hưởng một khoản thưởng khuyến khích nhằm mục đích khuyến khích 
việc quản lý quỹ có hiệu quả cao nhất.  
 
Thưởng khuyến khích được ấn định trên khoản lợi nhuận vượt so với lợi nhuận căn bản (Lợi nhuận căn 
bản được xác định là lãi suất trái phiếu chính phủ do chính phủ phát hành hàng năm cộng thêm một khoản % 
nào đó) và được thanh toán cho công ty Quản lý quỹ đầu tư trong khoảng thời gian 14 ngày sau ngày Ban 
Đại Diện của quỹ đầu tư phê duyệt các bản báo cáo tài chính đã được kiểm toán của quỹ đầu tư trong năm, cách 
tính phí khuyết khích như sau: 
 
Công thức tính khoản lợi nhuận vượt (L) so với lợi nhuận căn bản  

 
L = Q – [R+(R x S)]  

 
Trong đó:  

 
Q: là Giá trị tài sản thuần của quỹ đầu tư vào ngày 31/12 hàng năm và do tổ chức lưu ký công bố hoặc một 
công ty tài chính độc lập hay công ty kiểm toán được Ban Đại Diện của quỹ đầu tư chấp nhận. 
R: Số vốn mà quỹ đầu tư huy động được và đã ký hợp đồng với công ty quản lý quỹ trên cơ sở số vốn đó, (ví 
dụ: theo kế họach huy động vốn của bản cáo bạch này là 100 tỷ đồng và trong trường hợp 100 tỷ đồng sẽ 
được các nhà đầu tư mua hết, như vậy 100 tỷ đồng chính là R).  
S: Là lãi suất trái phiếu chính phủ phi rủi ro được nhà nước Việt Nam phát hành hàng năm cộng với 1 khoản 
% xác định trước (ví dụ: trái phiếu chính phủ được phát hành năm 2002 là 6.5%/năm cộng với 2%, vậy S 
của năm 2002 là 8.5%) 
 
Ví dụ: để tính số tiền thưởng khuyến khích (L) của công ty quản lý quỹ vào năm 2002, cách tính như 
sau: 

Q = 110 tỷ đồng 
R = Số vốn được huy động là 100 tỷ đồng 
S của 2002= 6.5% + 2% = 8.5% 
 
Như vậy: L = 110 – [100 + (100 x 8.5%)] 
L = 1.5 tỷ đồng 
=> Thưởng khuyến khích của công ty quản lý quỹ trong năm 2004 là:  
20% x 1.5 tỷ = 300 triệu đồng   



 

 

Phuï luïc 4 
Keát quaû nghieân cöùu treân döïa treân soá lieäu cuûa Longitudinal Research 
Database (LRD) of the U.S.Census Bureau (năm 2007) 
 

TFP Comparisons for VC and non-VC Backed Firms 

 VC Backed Firms:Before VC financing Non VC Backed firms 

 

Diff. 

 

Mean 0.018 -0.034  0.052 

Observations 5955 511503  

 VC Backed Firms : 

After VC Financing 

Non VC 

Backed firms 

 

Diff. 

Mean 0.037 -0.034 0.071 

Observations 7348 511503  

 Diff: TFP Change 

Over Time for VC 

backed firms 

 

  

Mean 0.019   

 

TFP Comparisons for High and Low reputation VC Backed Firms 

 High Reputation VC   Low Reputation VC     Diff. 

Before VC Financing    

Mean 0.023 0.007 0.016 

Observations 2395 3303  

After VC Financing    

Mean 0.051 0.018 0.033 

Observations 3820 3341  



 

 

Phuï luïc 5 

Phaân bieät quyõ noäi ñòa vôùi quyõ haûi ngoaïi 

 
Chæ tieâu Quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa Quyõ ñaàu tö maïo hieåm haûi 

ngoaïi 

Nhaø ñaàu tö. 

 

 

 

Coâng ty quaûn lyù 
quyõ. 

 

Nhaø quaûn lyù. 

 

Coå phieáu cuûa 
quyõ. 

 

Coâng cuï ñaëc 
duïng. 

 

Bao goàm caû nhaø ñaàu tö trong 
nöôùc( ña soá) vaø nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi( thieåu soá). 

 

 

Ñaêng kyù thaønh laäp ôû trong nöôùc. 

 

Ngöôøi Vieät Nam. 

 

Nieâm yeát ôû thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam. 

 

Noäi ñòa 

Toaøn boä laø nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi. 

 

 

Ñaêng kyù thaønh laäp ôû nöôùc 
ngoaøi. 

 

Ngöôøi nöôùc ngoaøi. 

 

Nieâm yeát ôû thò tröôøng 
nöôùc ngoaøi. 

 

Haûi ngoaïi. 

 

 

 



 

 

Phuï luïc 6 

Phaân bieät quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa vôùi quyõ ñaàu tö chöùng 
khoaùn 

 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm noäi ñòa Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn 

Quyõ ñaàu tö maïo hieåm. 

 

Quyõ seõ huy ñoäng voán töø moät 
nhoùm nhoû caùc nhaø ñaàu tö. ñoù 
thöôøng laø nhöõng nhaø ñaàu tö lôùn, 
ñöôïc löïa choïn töø tröôùc.  

 

Ñoái töôïng ñaàu tö cuûa quyõ laø caùc 
doanh nghieâp khôûi söï, nhoû coù 
tieàm naêng, thöôøng chöa ñöôïc 
nieâm yeát. 

 

Muïc tieâu laø nhaèm tìm kieám 
nhöõng khoaûn lôïi nhuaän ngoaïn 
muïc, chaáp nhaän ruûi ro cao. 

Quyõ ñaàu tö chöùng khoaùn. 

 

Quyõ seõ huy ñoäng voán töø coâng chuùng. 

 

 

 

Ñoái töôïng ñaàu tö cuûa quyõ laø caùc loaïi 
chöùng khoaùn, coå phieáu cuûa caùc coâng 
ty ñaõ nieâm yeát. 

 

 

Muïc tieâu laø toái thieåu hoaù ruûi ro ôû 
moät möùc lôïi nhuaän mong ñôïi. 



 

 

Phuï luïc 7 

Nhöõng baát lôïi theá cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm theo hình thöùc coâng 
ty con 

 

Hoäi Ñoàng Quaûn Trò (HÑQT) vaø chuû tòch HÑQT cuûa coâng ty laø nhöõng ngöôøi saùng 
laäp hoaëc goùp voán. Hoï seõ ñöa ra quyeát ñònh pheâ chuaån caùc khoaûn ñaàu tö, trong khi ñoù 
vieäc quaûn lyù caùc khoaûn ñaàu tö cuûa quyõ laïi do coâng ty quaûn lyù quyõ voán maïo hieåm ñöôïc 
thueâ ñaûm traùch, nhö vaäy laø khoâng taïo ñöôïc moät loaïi nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp, maø neáu 
coù chaêng thì naêng löïc cuûa hoï cuõng bò laõng phí bôûi hoï khoâng coù quyeàn ra caùc quyeát ñònh 
ñaàu tö. 

Thuø lao cho nhöõng ngöôøi quaûn lyù quyõ laø moät khoaûn tieàn löông vaø moät khoaûn 
thöôûng naøo ñoù khoâng gaén vôùi thaønh quaû ñaàu tö, vì theá tính chaát khuyeán khích khoâng 
maïnh. 

Coâng ty con phaûi trung thaønh vôùi lôïi ích cuûa coâng ty meï chöù khoâng phaûi lôïi ích 
cuûa coâng ty nhaän ñaàu tö, vaø ñieàu naøy ñoâi khi daãn tôùi xung ñoät lôïi ích giöõa ngöôøi taøi trôï 
vaø ngöôøi khôûi nghieäp, giöõ quyõ cuûa coâng ty vôùi caùc nhaø ñaàu tö maïo khaùc. 

Ñoäi nguõ nhaân vieân quaûn lyù cuûa coâng ty con laø do coâng ty meï cöû tôùi, sau moät thôøi 
gian hoaït ñoäng hoï laïi trôû veà laøm vieäc cho coâng ty meï, toác ñoä luaân chuyeân cao vì theá 
khoù hình thaønh moät ñoäi nguõ quaûn lyù chuyeân nghieäp.( truôøng hôïp cuûa Nhaät Baûn). 

 

 

 

 

 



 

 

Phuï luïc 8 

Caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng ôû Vieät Nam  
Caùc quyõ ñaàu tö chuû yeáu vaøo coå phaàn tö nhaân 

• Mekong Enterprise Fund, Ltd. cuûa Mekong Capital (2002)  

• Mekong Enterprise Fund II, Ltd. cuûa Mekong Capital (2006)  

 Caùc quyõ taäp trung vaøo coâng ngheä vaø ñaàu tö maïo hieåm 

• Quyõ Ñaàu tö Maïo hieåm IDG Vieät Nam cuûa IDG (2004)  

• DFJ-VinaCapital LP cuûa VinaCapital (2006)  

Quyõ ñaàu tö vaøo Baát ñoäng saûn 

• Indochina Land Holdings cuûa Indochina Capital (2005)  

• VinaLand cuûa VinaCapital (2006)  

Caùc quyõ ñaàu tö vaøo coå phieáu nieâm yeát, caùc coâng ty coå phaàn vaø caùc khoaûn ñaàu tö cô hoäi 

• Vietnam Enterprise Investments Ltd. (VEIL) cuûa Dragon Capital (1995)  

• PXP Vietnam Fund Ltd (2003) cuûa Coâng ty Quaûn lyù Taøi saûn PXP Vieät Nam  

• Vietnam Opportunity Fund cuûa VinaCapital (2003)  

• Vietnam Growth Fund Limited cuûa Dragon Capital (2004)  

• Vietnam Securities Investment Fund (VF1) cuûa Viet Fund (2004)  

• Vietnam Emerging Equity Fund cuûa Coâng ty Quaûn lyù Taøi saûn PXP Vieät Nam (2005)  

• Vietnam Equity Fund cuûa Finansa (2005)  

• Coâng ty quaûn lyù quyõ Prudential Vietnam (2005)  

• Vietnam Dragon Fund cuûa coâng ty Dragon Capital (2005)  

• Vietnam Investment Fund cuûa BIDV-Vietnam Partners (2006)  

• Vietnam Holding Limited cuûa Coâng ty Quaûn lyù Taøi saûn Vieät Nam Holding (2006)  

• Vietnam Growth Fund cuûa coâng ty Quaûn Lyù UÛy Thaùc Ñaàu Tö Haøn Quoác (2006)  

• Vina Blue Ocean Fund cuûa Golden Bridge Financial Group (2006)  

• JF Vietnam Opportunities Fund cuûa Jardine Fleming (2006)  

• DWS Vietnam Fund cuûa ngaân haøng Deutsche Bank (2006)  

• Blackhorse Enhanced Vietnam Inc cuûa Blackhorse Asset Management (2007)  

• DWS Vietnam Fund cuûa ngaân haøng Deutsche Bank (2007)  

• JF Vietnam Opportunities Fund cuûa Jardine Flemings (2007)  

• Vietnam Lotus Fund cuûa PXP Vietnam Asset Management (2007)  

• Indochina Capital Vietnam Holdings cuûa Indochina Capital's  (2007)  

• Vietnam Azalea Fund cuûa Mekong Capital (2007) 



 

 

Phuï luïc 9 

BAÛNG CAÂU HOÛI 
TIEÁP CAÄN QUYÕ ÑAÀU TÖ MAÏO HIEÅM 

 

MUÏC TIEÂU CUÛA BAÛNG CAÂU HOÛI: 

1. Khaûo saùt nhu caàu vaø muïc tieâu tieáp caän voán ñaàu tö töø caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm cuûa caùc 
doanh nghieäp taïi Vieät Nam. 

2. Khaûo saùt nhöõng nhaân toá maø doanh nghieäp cho laø aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa 
caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm taïi Vieät Nam. 

3. Khaûo saùt nhöõng khoù khaên vaø raøo caûn maø doanh nghieäp gaëp phaûi trong quaù trình thu huùt 
voán ñaàu tö töø caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm vaøo doanh nghieäp mình. 

Chuùng toâi cam keát taát caû caùc thoâng tin trong baûng caâu hoûi naøy seõ ñöôïc baûo maät tuyeät ñoái, vaø 
chæ ñöôïc söû duïng döôùi goùc ñoä thoáng keâ. Ñeà taøi khoâng phaân tích ñaùnh giaù rieâng töøng doanh 
nghieäp cuõng nhö khoâng coâng boá trong ñeà taøi baát kyø thoâng tin rieâng naøo veà doanh nghieäp trong 
baûng caâu hoûi naøy. 

Xin chaân thaønh caûm ôn söï coäng taùc cuûa quyù anh/chò vaø doanh nghieäp. 

PHAÀN 1: THOÂNG TIN CHUNG 

(Xin Anh/Chò vui loøng ñieàn ñaày ñuû thoâng tin vaøo phaàn naøy) 

Phaàn thoâng tin ngöôøi traû lôøi 

Hoï teân ngöôøi traû lôøi.......................................................................................................  

Boä phaän coâng taùc ..........................................................................................................  

Ñieän thoaïi..................................................  Email.........................................................  

Phaàn thoâng tin doanh nghieäp maø ngöôøi traû lôøi ñang coâng taùc 

Teân doanh nghieäp .........................................................................................................  

Ngaønh ngheà kinh doanh ................................................................................................  

Ñòa chæ ...........................................................................................................................  

Soá ñieän thoaïi .................................................................................................................  

 

PHAÁN 2: KHAÛO SAÙT VEÀ DOANH NGHIEÄP 

(Caùc thoâng tin naøy chæ nhaèm muïc ñích thoáng keâ vaø seõ khoâng ñöôïc tieát loä maø khoâng coù söï 
cho pheùp cuûa doanh nghieäp vaø ngöôøi traû lôøi baûng caâu hoûi) 

1. Doanh nghieäp caùc anh /chò ñang hoaït ñoäng laø loaïi hình doanh nghieäp: 

Coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc chieám treân 50%         

Coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc chieám döôùi 50%, vaø coù treân 100 coå ñoâng  

Coâng ty coå phaàn coù voán nhaø nöôùc chieám döôùi 50%, vaø coù döôùi 100 coå ñoâng    



 

 

Coâng ty TNHH                 

Coâng ty tö nhaân                        

Loaïi hình khaùc (xin neâu roõ) ..........................................................................................   

2. Doanh nghieäp cuûa caùc anh/chò ñaõ thaønh laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng ñöôïc: 

 Döôùi 1 naêm 

 Töø 1 – 3 naêm 

 Töø 3 – 5 naêm 

 Treân 5 naêm 

3. Doanh nghieäp caùc anh chò thöôøng huy ñoäng voán kinh doanh töø caùc nguoàn naøo? Xin vui 
loøng löïa choïn caùc oâ theo taàm quan troïng cuûa nguoàn voán huy ñoäng, vôùi 1 laø möùc ñoä quan 
troïng nhaát vaø 5 laø möùc ñoä ít quan troïng nhaát. 

Caùc nguoàn huy ñoäng voán Taàm quan troïng 

Voán vay ngaân haøng 1 2 3 4 5 

Voán vay cuûa ngöôøi thaân, baïn beø 1 2 3 4 5 

Voán huy ñoäng töø ñoái taùc, doanh nghieäp 
khaùc  

1 2 3 4 5 

Voán goùp cuûa quyõ ñaàu tö maïo hieåm 1 2 3 4 5 

Voán do phaùt haønh coå phaàn môùi 1 2 3 4 5 

Voán do phaùt haønh traùi phieáu danh nghieäp 1 2 3 4 5 

4. Caùc anh chò cho raèng vai troø doanh nghieäp ôû giai ñoaïn naøo thì caàn huy ñoäng voán cuûa 
quyõ ñaàu tö maïo hieåm? 

 Giai ñoaïn môùi thaønh laäp        

 Giai ñoaïn ñang caàn ñaàu tö phaùt trieån maïnh, môû roäng thò phaàn   

 Giai ñoaïn ñang phaùt trieån oån ñònh      

 Giai ñoaïn ñang gaëp khoù khaên, caàn taùi caáu truùc    

5. Anh/chò vui loøng cho bieát voán ñieàu leä cuûa doanh nghieäp: 

 Döôùi 10 tyû         

 Töø 10 tyû ñeán 50 tyû        

 Töø 50 tyû ñeán 100 tyû        

 Treân 100 tyû         

6. Anh/chò vui loøng cho bieát doanh thu (öôùc tính) cuûa doanh nghieäp hieän nay .....   

7. Anh/chò vui loøng cho bieát tyû leä nôï/toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp hieän nay: 

 Döôùi 30%         

 Töø 30% ñeán 50%        

 Treân 50%         



 

 

8. Theo anh/chò, nhöõng khoù khaên naøo maø doanh nghieäp cuûa caùc anh/chò gaëp phaûi hoaëc cho 
raèng seõ gaëp phaûi khi tieáp caän voán ñaàu tö töø caùc quyõ ñaàu tö maïo hieåm? 

 Khoâng coù chieán löôïc kinh doanh roõ raøng vaø haáp daãn. 

 Khoâng coù ngöôøi coù chuyeân moân ñeå thieát laäp moät döï aùn thu huùt ñaàu tö haáp daãn. 

 Khoâng coù moät ban laõnh ñaïo ñaùp öùng nhu caàu quaûn lyù nhö yeâu caàu cuûa caùc quyõ 
ñaàu tö. 

 Doanh nghieäp coøn chöa coù qui moâ lôùn trong khi quyõ ñaàu tö maïo hieåm thöôøng coù 
muïc tieâu ñaàu tö nhöõng khoaûn voán lôùn. 

 Tyû leä coå phaàn maø quyõ  ñaàu tö maïo hieåm muoán naém giöõ quaù lôùn. 

 Quyõ ñaàu tö maïo hieåm muoán naém giöõ quyeàn quyeát ñònh vaø can thieäp quaù saâu vaøo 
coâng vieäc cuûa coâng ty. 

 

Xin chaân thaønh caûm ôn söï coäng taùc cuûa quyù anh/chò vaø doanh nghieäp. 
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