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theá naøo laø ñaàu tö maïo hieåm?
Ñaàu tö maïo hieåm coù theå hieåu 

laø hình thöùc ñaàu tö khôûi nghieäp vaø 
muïc ñích chuû yeáu cuûa ñaàu tö maïo 
hieåm laø hình thaønh caùc doanh 
nghieäp KH&CN hoaëc doanh 
nghieäp coâng ngheä (tuøy thuoäc vaøo 
caùch ñònh nghóa cuûa moãi quoác 
gia). Theo nghóa roäng, ñaàu tö maïo 
hieåm laø ñaàu tö voán vaøo taát caû caùc 
hoaït ñoäng kinh teá coù tính ñoåi môùi 
saùng taïo. Hoaït ñoäng ñaàu tö naøy 
coù ñoä maïo hieåm cao nhöng haøm 
chöùa tieàm naêng lôùn. Theo nghóa 
heïp, ñaàu tö maïo hieåm bao goàm 
nhöõng hoaït ñoäng ñaàu tö vaøo khu 
vöïc saûn xuaát vaø kinh doanh caùc 
saûn phaåm coù haøm löôïng coâng 
ngheä cao ñöôïc phaùt trieån döïa vaøo 
coâng ngheä môùi. Hieäp hoäi ñaàu tö 
maïo hieåm Myõ (NVCA) coi ñaàu tö 
maïo hieåm laø voán quyeàn lôïi trong 
doanh nghieäp do nhaø taøi chính 
ñaàu tö vaøo doanh nghieäp môùi 
khôûi nghieäp, phaùt trieån nhanh, coù 
tieàm naêng caïnh tranh lôùn.

Nhö vaäy, hieåu moät caùch ñaày ñuû 

thì ñaàu tö maïo hieåm laø moät phöông 
thöùc ñaàu tö trong ñoù nhaø ñaàu tö 
thöïc hieän ñaàu tö voán vaøo coâng 
ty môùi khôûi nghieäp (chöa nieâm 
yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn), 
nhöng coù tieàm naêng tröôûng thaønh 
vöôït baäc treân cô sôû chaáp nhaän ruûi 
ro lôùn, sau moät khoaûng thôøi gian 
nhaát ñònh thoâng qua caùc phöông 
thöùc khaùc nhau nhö: nieâm yeát 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn, hôïp 
nhaát hoaëc chuyeån nhöôïng quyeàn 
coå phaàn ñeå ruùt voán, hoaøn voán ñaàu 
tö ban ñaàu vôùi lôïi nhuaän cao hôn 
nhieàu so vôùi ñaàu tö ban ñaàu.

Veà lyù thuyeát, caùc nghieân cöùu 
ñeàu thoáng nhaát ñaàu tö maïo hieåm 
lieân quan ñeán 6 yeáu toá chính 
sau:  

Voán ñaàu tö maïo hieåm: trong 
tröôøng noùi chung, thò tröôøng 
KH&CN noùi rieâng, voán ñaàu tö maïo 
hieåm luoân coù vai troø quan troïng 
ñoái vôùi khôûi nghieäp. Nguoàn voán 
naøy ñöôïc caáp bôûi caùc nhaø ñaàu tö 
chuyeân nghieäp ñaàu tö vaøo coâng ty 
khôûi nghieäp vaø coù tieàm naêng taêng 
tröôûng lôùn nhö facebook, twitter, 

amazon… ôû Myõ hay Soùc bay, 
Masan… ôû Vieät Nam. Nhö vaäy, ñeå 
coù nguoàn voán khôûi nghieäp trong 
moät thôøi gian ngaén maø khoâng cô 
caáu ñöôïc voán töø caùc keânh truyeàn 
thoáng thì doøng voán maïo hieåm seõ 
ñöôïc löïa choïn ñeå ñöa vaøo doanh 
nghieäp baèng caùc phöông thöùc 
khaùc nhau.

Nhaø ñaàu tö maïo hieåm: laø thöïc 
theå tröïc tieáp tham gia trong quaù 
trình ñaàu tö maïo hieåm, bao goàm: 
nhaø ñaàu tö maïo hieåm caù nhaân, 
coâng ty ñaàu tö maïo hieåm, coâng ty 
ñaàu tö phuï thuoäc (caùc chi nhaùnh) 
cuûa doanh nghieäp vaø nhaø ñaàu tö 
thieân thaàn (Angel investor). Trong 
ñoù, nhaø ñaàu tö thieân thaàn thöôøng laø 
baïn beø thaân thích hoaëc baïn haøng 
thöông maïi chieán löôïc cuûa doanh 
nghieäp khôûi nghieäp. Vieäc ñaàu tö 
cuûa hoï ña soá laø baét ñaàu töø söï tín 
nhieäm, ñaùnh giaù cao chieán löôïc 
phaùt trieån cuûa nhaø doanh nghieäp 
khôûi nghieäp hoaëc vì caùc yeáu toá 
caûm tình khaùc laøm taùc ñoäng lôùn 
ñeán quyeát ñònh ñaàu tö vaø möùc ñaàu 
tö vaøo khôûi nghieäp doanh nghieäp 

Ñaàu tö maïo hieåm: cô hoäi cho phaùt trieån thò tröôøng
vaø doanh nghieäp KH&cn ôû Vieät nam

TS NguyeãN Huy cöôøNg
Cuïc Phaùt trieån Thò tröôøng vaø Doanh nghieäp KH&CN

Caùc taäp ñoaøn coâng ngheä teân tuoåi nhö Apple, Google, Microsoft... ñeàu khôûi nghieäp töø caùc 
nguoàn voán ñaàu tö maïo hieåm. Thöïc teá ñaõ chöùng minh, nguoàn voán, söï hoã trôï töø caùc quyõ 
ñaàu tö maïo hieåm laø moät keânh quan troïng giuùp thöông maïi hoùa caùc keát quaû nghieân cöùu, 
töø ñoù hình thaønh neân caùc doanh nghieäp khoa hoïc vaø coâng ngheä (KH&CN) - böôùc khôûi 
ñaàu cuûa caùc taäp ñoaøn coâng ngheä trong töông lai. Ñoái vôùi moät nöôùc coøn ngheøo nhö Vieät 
Nam, nguoàn voán naøy caøng trôû neân quan troïng, caàn ñöôïc taän duïng toái ña. Baøi vieát goùp 
phaàn laøm roõ theâm nhöõng khaùi nieäm, ñònh nghóa vaø baøi hoïc kinh nghieäm quoác teá trong 
lónh vöïc naøy vôùi mong muoán nhöõng yù töôûng coâng ngheä giaøu tieàm naêng nhanh choùng 
ñöôïc hieän thöïc hoùa ôû Vieät Nam.
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KH&CN. YÙ ñònh ñaàu tö cuûa hoï 
ñöôïc thieát laäp treân kinh nghieäm 
thöïc teá phong phuù cuûa baûn thaân, 
do ñoù coù söï phaùn ñoaùn chính xaùc 
vaø thaän troïng trong quaù trình xaùc 
ñònh ñaàu tö. Taïi Vieät Nam, vai troø 
cuûa nhaø ñaàu tö thieân thaàn ñöôïc 
cho laø khaù phuø hôïp vôùi caùc doanh 
nghieäp coâng ngheä khôûi nghieäp töø 
caùc vieän, tröôøng vôùi caùc yù töôûng 
saùng taïo môùi ñeå khôûi nghieäp.

Hình thöùc doanh nghieäp ñaàu 
tö maïo hieåm: hình thöùc phoå bieán 
nhaát hieän nay laø hoaït ñoäng thoâng 
qua Quyõ ñaàu tö maïo hieåm. Quyõ 
naøy thöôøng laø moâ hình hôïp taùc 
höõu haïn, toàn taïi trong nhöõng 
khoaûng thôøi gian nhaát ñònh vì 
nhöõng muïc tieâu nhaát ñònh. Loaïi 
hình coâng ty ñaàu tö thuoäc doanh 
nghieäp thöôøng laø caùc coâng ty con 
thuoäc caùc coâng ty meï, ñoùng vai 
troø ñaïi dieän cho lôïi ích cuûa coâng 
ty meï trong quaù trình thöïc hieän 
ñaàu tö maïo hieåm.

Veà cô baûn, muïc ñích ñaàu tö 
cuûa nhaø ñaàu tö maïo hieåm khoâng 
phaûi laø ñeå kieåm soaùt coå phieáu, 
quyeàn sôû höõu hoaëc laø kinh doanh 
doanh nghieäp maø laø thoâng qua 
ñaàu tö vaø cung caáp dòch vuï giaù 
trò gia taêng ñeå laøm doanh nghieäp 
ñöôïc ñaàu tö lôùn maïnh nhanh 

choùng, sau ñoù thoâng qua nieâm 
yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
hoaëc saùp nhaäp hoaëc söû duïng caùc 
phöông thöùc khaùc ñeå ruùt voán ñaàu 
tö ban ñaàu vôùi lôïi nhuaän cao.

 Voán maïo hieåm töø khi baét ñaàu 
ñöôïc ñaàu tö vaøo doanh nghieäp 
ñeán khi ruùt voán ra laø thôøi gian 
ñaàu tö cuûa ñaàu tö maïo hieåm vaø 
thôøi haïn ñaàu tö maïo hieåm thöôøng 
töông ñoái daøi, do vaäy caùc nhaø ñaàu 
tö maïo hieåm vaø doanh nghieäp 
ñöôïc ñaàu tö phaûi hôïp taùc chaët 
cheõ, cuøng nhau söû duïng tri thöùc 
vaø coâng ngheä môùi laøm cho doanh 
nghieäp maïo hieåm phaùt trieån theo 
ñònh höôùng ñaõ ñöôïc xaùc ñònh.

Ñoái töôïng cuûa ñaàu tö maïo 
hieåm: treân theá giôùi, voán ñaàu tö 
maïo hieåm ña soá ñaàu tö vaøo caùc 
lónh vöïc coâng ngheä cao nhö: phaàn 
meàm coâng ngheä thoâng tin, chaêm 
soùc söùc khoeû, y teá vaø coâng ngheä 
sinh hoïc. Tuy nhieân, taïi caùc quoác 
gia khaùc nhau vaøo nhöõng thôøi 
ñieåm khaùc nhau, lónh vöïc chuû yeáu 
cuûa ñaàu tö maïo hieåm cuõng khaùc 
nhau, nhöng ñeàu taäp trung vaøo 
coâng ngheä cao. Taïi Vieät Nam, 
caùc lónh vöïc ñaõ ñöôïc ñònh höôùng 
laø: coâng nghieäp phaàn meàm vaø 
noäi dung soá, coâng ngheä sinh hoïc 
trong noâng nghieäp, töï ñoäng hoùa, 

cô khí... 

Phöông thöùc ñaàu tö maïo hieåm: 
coù 3 loaïi laø ñaàu tö tröïc tieáp; cung 
caáp voán vay hoaëc ñaûm baûo cho 
vay vaø cuøng söû duïng ñoàng thôøi 2 
phöông thöùc. Duø söû duïng phöông 
thöùc ñaàu tö naøo thì caùc nhaø ñaàu tö 
maïo hieåm vaãn phaûi boå sung cung 
caáp caùc dòch vuï giaù trò gia taêng. 
Coù 2 caùch thöïc hieän ñaàu tö maïo 
hieåm: moät laø ñi vaøo laàn löôït, hai laø 
ñi vaøo 1 laàn. Trong ñoù, hình thöùc 
ñi vaøo laàn löôït laø hình thöùc ñaàu tö 
maïo hieåm thöôøng gaëp nhaát hieän 
nay.

Quaù trình thöïc hieän ñaàu tö maïo 
hieåm: cuõng coù theå noùi ñaàu tö maïo 
hieåm goàm 3 thaønh phaàn: nhaø cung 
caáp voán maïo hieåm, cô quan ñaàu 
tö maïo hieåm vaø doanh nghieäp 
nhaän ñaàu tö maïo hieåm. Cô quan 
ñaàu tö maïo hieåm laø trung taâm cuûa 
chu trình ñaàu tö maïo hieåm. Voán 
töø nhaø ñaàu tö maïo hieåm chaûy vaøo 
cô quan ñaàu tö maïo hieåm, sau 
quaù trình saøng loïc, ñaùnh giaù, ra 
quyeát saùch cuûa nhaø ñaàu tö maïo 
hieåm seõ ñöôïc roùt vaøo caùc doanh 
nghieäp maïo hieåm vaø caùc nhaø ñaàu 
tö seõ nhaän ñöôïc thu nhaäp phaûn 
hoài, taïo thaønh voøng tuaàn hoaøn 
voán. Kinh nghieäm quoác teá ñaõ cho 
thaáy, moâ hình caùc toå chöùc hôïp 
taùc höõu haïn laø phuø hôïp vôùi caùc 
cô quan ñaàu tö maïo hieåm, chieám 
treân 80% soá cô quan ñaàu tö maïo 
hieåm ôû Myõ.

Trong 3 chuû theå lieân quan ñeán 
ñaàu tö maïo hieåm thì cô quan ñaàu 
tö maïo hieåm chieám vò trí trung 
taâm. Trong hoaït ñoäng ñaàu tö maïo 
hieåm, noù coù taùc ñoäng quan troïng: 
thieát laäp cô caáu nguoàn voán phoái 
hôïp vôùi ñaëc ñieåm kinh doanh taøi 
saûn cuûa doanh nghieäp coâng ngheä 
cao; thoâng qua hoaït ñoäng cuûa 
baûn thaân tham gia vaøo hoaït ñoäng 
quaûn lyù kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp khôûi nghieäp, thuùc ñaåy döï 
aùn cung caáp thu nhaäp töông ñoái 
cao nhaèm taêng tyû leä thu hoài voán 
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cuûa döï aùn ñaàu tö maïo hieåm.

caùc giai ñoaïn phaùt trieån ñoái vôùi 
doanh nghieäp töø hoaït ñoäng ñaàu 
tö maïo hieåm

Ñaàu tö maïo hieåm ñoái vôùi 
doanh nghieäp khôûi nghieäp

Theo ñònh nghóa veà ñaàu tö 
maïo hieåm cuûa NVCA, söï phaùt 
trieån cuûa caùc doanh nghieäp khôûi 
nghieäp coù theå chia thaønh 5 giai  
ñoaïn, ñoù laø:

Thôøi kyø gieo haït (Seed 
Financing): thôøi kyø naøy thöôøng 
laø caùc nhaø ñaàu tö thieân thaàn, vôùi 
söï thaønh ñaït trong söï nghieäp, 
coù nguoàn taøi chính doài daøo, 
kinh nghieäm quaûn lyù kinh doanh 
phong phuù, coù hy voïng vaøo lôùp 
treû trieån voïng coù cuøng chung yù 
töôûng vaø mong muoán thoâng qua 
lôùp treû tieáp tuïc thöïc hieän giaác mô, 
yù töôûng cuûa mình. Voán gieo haït 
chuû yeáu söû duïng ñeå hoã trôï nhaø 
doanh nghieäp nghieân cöùu taïo ra 
yù töôûng môùi, soaïn thaûo keá hoaïch 
kinh doanh, xaây döïng ñoäi nguõ 
quaûn lyù, tieán haønh nghieân cöùu 
ñieàu tra thò tröôøng... Ñoái vôùi doanh 
nghieäp maïo hieåm, vieäc nhaän voán 
gieo haït coù theå ñoàng nghóa vôùi 
vieäc phaûi maát ñi moät phaàn quyeàn 
sôû höõu doanh nghieäp sau naøy. Do 
vaäy, neáu muoán kieåm soaùt coâng ty 
nhieàu hôn thì khi tranh thuû ñöôïc 
voán gieo haït phaûi nhanh choùng 
phaùt trieån doanh nghieäp trong 
moät thôøi gian nhaát ñònh. Caùc nhaø 
ñaàu tö maïo hieåm yeâu thích ñaàu 
tö gieo haït (öu tieân söû duïng voán 
gieo haït) khoâng chæ mang laïi cho 
doanh nghieäp voán maø coøn caû 
kinh nghieäm thöïc tieãn. Hoï coù theå 
döï ñoaùn ñöôïc nhieàu vaán ñeà maø 
doanh nghieäp seõ gaëp phaûi, giuùp 
doanh nghieäp phaùt trieån thuaän 
lôïi, töøng böôùc höôùng ñeán tröôûng 
thaønh. Caùc soá lieäu thoáng keâ cho 
thaáy, vieäc ñöa voán gieo haït vaøo 
ñaàu tö maïo hieåm chieám khoaûng 

5% thò phaàn cuûa lónh vöïc ñaàu tö 
maïo hieåm.

Thôøi kyø khôûi nghieäp (Start-
up): khi böôùc vaøo giai ñoaïn naøy, 
doanh nghieäp khôûi nghieäp thöôøng 
môùi chæ coù ñöôïc baûn keá hoaïch 
kinh doanh (Business Plan) khaù 
sô löôïc, laø moät keá hoaïch veà saûn 
phaåm ôû giai ñoaïn sô caáp, vôùi ñoäi 
nguõ quaûn lyù chöa hoaøn chænh 
vaø nhaát laø khoâng coù baát kyø thu 
nhaäp naøo ôû giai ñoaïn naøy. Giai 
ñoaïn khôûi nghieäp thöôøng keùo 
daøi khoaûng 1 naêm. Cho ñeán cuoái 
giai ñoaïn naøy, doanh nghieäp khôûi 
nghieäp ñaõ xaây döïng neân moät keá 
hoaïch kinh doanh cuï theå vôùi ñoäi 
nguõ quaûn lyù cuõng ñöôïc phaùt trieån 
khaù ñaày ñuû.

Thôøi kyø phaùt trieån 
(Development): saûn phaåm hoaëc 
dòch vuï cuûa doanh nghieäp böôùc 
vaøo giai ñoaïn phaùt trieån vaø coù 
soá löôïng khaùch haøng höõu haïn 
söû duïng thöû, do vaäy chi phí kinh 
doanh seõ taêng leân, nhöng vaãn 
chöa coù thu nhaäp thoâng qua baùn 
haøng. Ñeán cuoái giai ñoaïn naøy, 
doanh nghieäp phaûi hoaøn thaønh 
vieäc ñònh hình saûn phaåm, ñoàng 
thôøi phaûi thöïc hieän keá hoaïch khai 

thaùc thò tröôøng cho saûn phaåm, 
giai ñoaïn naøy ñöôïc ví nhö giai 
ñoaïn tieán haønh caùc thí nghieäm 
laâm saøng treân cô theå soáng cuûa 
moät loaïi thuoác môùi.

Thôøi kyø môû roäng (Expansion): 
doanh nghieäp khôûi nghieäp baét 
ñaàu baùn saûn phaåm vaø cung öùng 
dòch vuï ra thò tröôøng nhöng chi 
phí vaãn lôùn hôn thu nhaäp. Sau 
khi giai ñoaïn baùn thöû gaët haùi 
thaønh coâng böôùc ñaàu, doanh 
nghieäp seõ phaûi tieáp tuïc chuyeån 
sang giai ñoaïn ñaàu tö ñeå naâng 
cao naêng löïc saûn xuaát vaø baùn 
haøng. Trong giai ñoaïn naøy, caùc 
saûn phaåm vaø dòch vuï cuûa doanh 
nghieäp ñaõ coù caên cöù chaéc chaén 
thaønh coâng. Doanh nghieäp coù theå 
môû roäng daây chuyeàn saûn xuaát, 
ñaåy nhanh khai thaùc thò tröôøng 
cuõng nhö naêng löïc saûn xuaát, dòch 
vuï cuûa mình. Taøi chính cuûa giai 
ñoaïn naøy ñöôïc quan nieäm laø voán 
“ñeäm” (Mezzanine - caàu noái), voán 
khai trieån tröôùc khi nieâm yeát coâng 
khai leân thò tröôøng chöùng khoaùn. 
Sau khi nieâm yeát coâng khai, nhaø 
ñaàu tö maïo hieåm phaûi hoaøn thaønh 
söù maïng cuûa mình laø ruùt voán ra 
khoûi doanh nghieäp. Do ñoù, ñaàu 

Boùng ñeøn led sieâu tieát kieäm ñieän cuûa taùc giaû Traàn Vaên Tín 
ñöôïc coâng ty TNHH Vaïn Myõ Phuù hôïp taùc, ñaàu tö
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tö trong giai ñoaïn caàu noái caàn 
ñaït ñöôïc muïc tieâu “vaøo nhanh, ra 
nhanh”.

Thôøi kyø sinh lôøi (Profitable): 
giai ñoaïn naøy, thu nhaäp baùn haøng 
cuûa doanh nghieäp khôûi nghieäp 
laø cao so vôùi chi phí, nhaø ñaàu tö 
maïo hieåm baét ñaàu xem xeùt vieäc 
ruùt voán. Moät trong nhöõng phöông 
phaùp toát nhaát ñeå taäp trung ruùt voán 
trong giai ñoaïn naøy laø thoâng qua 
nieâm yeát treân thò tröôøng coå phieáu. 
Voán thu ñöôïc khi nieâm yeát thaønh 
coâng, moät maët laøm taêng theâm 
hieäu öùng ñeå phaùt trieån doanh 
nghieäp, môû roäng phaïm vi vaø quy 
moâ vaän haønh, maët khaùc cuõng taïo 
ñieàu kieän cho vieäc ruùt voán cuûa 
nhaø ñaàu tö maïo hieåm. Nhaø ñaàu tö 
maïo hieåm thöôøng ruùt voán thoâng 
qua nieâm yeát coâng khai, nhöng 
cuõng coù khi thoâng qua phöông 
thöùc hôïp nhaát ñeå ruùt voán. 

Tuy nhieân, cuõng coù quan ñieåm 
cho raèng chæ coù 3 giai ñoaïn 2, 3, 
4 maø khoâng tính giai ñoaïn 1 vaø 
5 (giai ñoaïn “gieo haït” vaø “sinh 
lôøi”). Thoáng keâ cuûa NVCA cho 
thaáy, thôøi kyø 1992-1996, ñaàu tö 
maïo hieåm chuû yeáu taäp trung vaøo 
doanh nghieäp ñoåi môùi ôû giai ñoaïn 
“phaùt trieån” vaø giai ñoaïn “môû roäng” 
(öôùc tính coù 80% voán ñaàu tö maïo 
hieåm roùt vaøo 2 giai ñoaïn naøy), chæ 
coù khoaûng 4% roùt vaøo giai ñoaïn 
“khôûi nghieäp” vaø khoaûng 14% 
ñaàu tö vaøo giai ñoaïn “sinh lôøi”.

Ñaàu tö maïo hieåm ñoái vôùi 
doanh nghieäp tröôûng thaønh

Ngoaøi ñaàu tö vaøo doanh nghieäp 
khôûi nghieäp, nhaø ñaàu tö maïo hieåm 
cuõng thöôøng xuyeân cung caáp voán 
cho doanh nghieäp tröôûng thaønh 
ñang ôû ranh giôùi cuûa söï  phaù saûn, 
caàn phaûi taùi caáu truùc vaø chuyeån 
höôùng (turnaround). Ñaàu tö maïo 
hieåm daïng naøy thöôøng ñöôïc tieán 
haønh theo 2 caùch laø: hôïp nhaát 
doanh nghieäp (Consolidation), 
hoaëc tieáp thu taùc duïng ñoøn baåy 

(Leverage Buyout - LBO). Theo 
caùch thöù nhaát, ñaàu tö maïo hieåm 
thöïc hieän qua mua doanh nghieäp 
hieän ñang toàn taïi coù tieàm löïc ñeå 
hôïp nhaát thaønh doanh nghieäp coù 
quy moâ lôùn, sau ñoù coâng khai 
nieâm yeát leân thò tröôøng chöùng 
khoaùn ñeå ñaït ñöôïc muïc ñích taêng 
tröôûng. Theo caùch thöù hai, tieáp 
thu taùc ñoäng ñoøn baåy (LBO) do 
söû duïng taøi saûn cuûa doanh nghieäp 
maïo hieåm ñeå tieán haønh baûo laõnh 
vay voán mua doanh nghieäp saün 
coù hoaëc daây chuyeàn saûn xuaát cuûa 
noù. Möùc ñoä maïo hieåm cuûa ñaàu 
tö naøy lôùn, raát ít nhaø ñaàu tö maïo 
hieåm quan taâm loaïi hình naøy.

Hoaït ñoäng ñaàu tö maïo hieåm ôû 
Vieät nam: cô hoäi cho thò tröôøng 
vaø doanh nghieäp KH&cn

Theo soá lieäu cuûa Dynasty 
Investment ñaõ coâng boá, ôû Vieät 
Nam coù moät soá quyõ ñaàu tö maïo 
hieåm quoác teá ñang hoaït ñoäng 
khaù hieäu quaû, ñoù laø: Mekong 
Capital coù 3 quyõ toång trò giaù 181 
trieäu USD, VinaCapital coù 232 
trieäu USD ñaàu tö maïo hieåm, IDG 
Ventures hieän coù 3 quyõ trò giaù 
500 trieäu USD, BankInvest coù 
1 quyõ taäp trung vaøo thò tröôøng 
môùi noåi trò giaù 100 trieäu USD, 
Coâng ty quaûn lyù quyõ Prudential 
ñaõ ñaàu tö 130 trieäu USD vaøo 
caùc coâng ty tö nhaân, BVIM (lieân 
doanh giöõa Ngaân haøng BIDV vaø 
Vietnam Partners LLC) coù 1 quyõ 
trò giaù 95 trieäu USD; VietFund 
Management, Deutsche Asset 
Management, Management 
Vietcombank Fund vôùi laàn löôït 22, 
45 vaø 42 trieäu USD. Cho ñeán nay, 
caùc quyõ naøy ñaàu tö khoaûng 1,1 
tyû USD vaøo caùc coâng ty tö nhaân, 
beân caïnh ñoù coøn coù nhöõng khoaûn 
ñaàu tö chöa ñöôïc tieát loä khaùc. Do 
ñoù, coù theå döï ñoaùn ôû Vieät Nam 
coù khoaûng 1,5 ñeán 2 tyû USD ñaõ 
vaø ñang ñaàu tö vaøo lónh vöïc ñaàu 
tö maïo hieåm, gaáp khoaûng 3 laàn 

ngaân saùch quoác gia chi thöôøng 
xuyeân cho KH&CN vaø moät phaàn 
quan troïng cuûa doøng voán ñaàu tö 
naøy laø cho caùc doanh nghieäp khôûi 
nghieäp vôùi chu kyø 2-7 naêm.

Nhö vaäy, caùc thöông vuï ñaàu tö 
maïo hieåm taïi Vieät Nam ñang dieãn 
ra khaù soâi ñoäng, thò tröôøng cho 
lónh vöïc naøy raát roäng lôùn vaø ña 
daïng ôû nhieàu ngaønh vaø lónh vöïc 
khaùc nhau, trong ñoù lónh vöïc ñaàu 
tö khôûi nghieäp doanh nghieäp maïo 
hieåm (doanh nghieäp KH&CN) ñaõ 
coù nhöõng thaønh coâng böôùc ñaàu. 
Trong giai ñoaïn hieän nay, vôùi chuû 
tröông vaø chính saùch cuûa Ñaûng 
vaø Nhaø nöôùc veà chuyeån ñoåi moâ 
hình taêng tröôûng neàn kinh teá, 
caáu truùc laïi moâ hình phaùt trieån 
doanh nghieäp nhaø nöôùc ñaõ ñöôïc 
ban haønh, trong ñoù vieäc ñaùnh giaù 
ñuùng vai troø, vò trí cuûa caùc doanh 
nghieäp thuoäc caùc thaønh phaàn kinh 
teá ngoaøi nhaø nöôùc seõ laø böôùc ñi 
quan troïng cuûa ñaàu tö maïo hieåm, 
nhaát laø vôùi caùch tieáp caän phaùt trieån 
döïa treân yeáu toá KH&CN ñoái vôùi 
doanh nghieäp. Nhö vaäy, phaûi xaây 
döïng boå sung vaø ban haønh caùc 
cô cheá chính saùch veà ñaàu tö maïo 
hieåm ñoái vôùi döï aùn KH&CN, trong 
ñoù laáy doanh nghieäp ñoåi môùi saùng 
taïo, khôûi nghieäp laøm trung taâm, 
phaûi hình thaønh ñöôïc nguoàn voán 
maïo hieåm töø caùc thaønh phaàn kinh 
teá trong xaõ hoäi töø trung öông ñeán 
ñòa phöông. Moät trong nhöõng vaán 
ñeà quan troïng laø caàn taêng cöôøng 
hoaït ñoäng truyeàn thoâng ñeå taïo 
ra hieäu öùng lan toûa vaø söï ñoàng 
thuaän veà ñaàu tö maïo hieåm cho 
caùc yù töôûng môùi, cho khôûi nghieäp 
töø caùc saûn phaåm môùi, quy trình 
môùi, dòch vuï môùi vôùi muïc tieâu 
taêng nhanh veà soá löôïng, naâng 
cao veà chaát löôïng vaø hieäu quaû töø 
caùc doanh nghieäp KH&CN cuûa 
Vieät Nam, höôùng tôùi hình thaønh 
caùc taäp ñoaøn coâng ngheä, nhöõng 
doanh nhaân coâng ngheä cuûa Vieät 
Nam trong thôøi kyø môùi n




