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THU HÚT VỐN ĐẦU TƯ MẠO HIỂM CHO ĐỔI MỚI CÔNG NGHỆ TẠI 
VIỆT NAM 

 PGS. TS. Phan Thị Bích Nguyệt 

  

Đổi mới công nghệ nhằm nâng cao năng lực cạnh tranh của quốc gia trong quá 
trình hội nhập quốc tế là vấn đề không nên xem nhẹ trong chính sách phát triển kinh tế 
của Việt Nam. Thực tế có rất nhiều nhân tố tác động đến vấn đề đổi mới công nghệ, 
trong đó năng lực tài chính là một trong những cản ngại không nhỏ. Đặc biệt trong bối 
cảnh kinh tế không mấy sáng sủa hiện nay. Một thực tế diễn ra làm cho mọi ý 
tưởng đổi mới có nguy cơ  vào tình trạng “án binh bất động ”. Tuy nhiên nếu biết tìm 
tòi và nắm bắt cơ hội, trên nền tìm kiếm được nguồn tài chính thích hợp có thể hỗ trợ 
cho các hoạt động chấp nhận rủi ro như ngồn vốn đầu tư mạo hiểm thì mục tiêu đổi 
mới và phát triển  công nghệ đặt ra có thể sẽ rất thành công. 

1. Vai trò của đổi mới công nghệ đối với sự tăng trưởng kinh tế 

Tăng trưởng kinh tế là một bộ phận quan trọng của đời sống kinh tế xã hội và là 
một trong những chỉ tiêu then chốt để đánh giá sự phát triển của một quốc gia. Có 
nhiều yếu tố tác động đến sự tăng trưởng của nền kinh tế và tùy vào từng giai đoạn lịch 
sử các yếu tố đó được ưu tiên xem xét ở các mức độ khác nhau. Nếu như trước đây 
tăng trưởng chủ yếu dựa vào tỷ lệ tiết kiệm, tích lũy tư bản và vốn vật chất, thì ngày 
nay tăng trưởng chủ yếu dựa vào nguồn nhân lực, công nghệ, thể chế chính trị và 
truyền thống văn hóa trong đó tiến bộ của khoa học công nghệ chính là động lực của 
tăng trưởng kinh tế, của tăng năng suất lao động và cải thiện lâu dài mức sống . 

Có nhiều mô hình khác nhau đề cập đến mối quan hệ giữa phát triển công nghệ 
với tăng trưởng kinh tế. Theo hàm số sản xuất Cobb-Douglas, một hàm sản xuất đơn 
giản thường xuyên được xét đến để mô tả các khả năng hợp lý của nền kinh tế, thì sản 
lượng Y = A K a L (1-a) , với A là yếu tố thay đổi công nghệ, K là dòng chảy của các 
dịch vụ vốn từ lượng vốn, L là số ngày làm việc của lao động, a là tỷ trọng đóng góp 
của vốn và (1-a) là phần đóng góp từ lao động. Trong mô hình A là tham số quan trọng 
và cũng là một số đo tốt về nhân tố năng suất tổng hợp sản xuất (TFP). Có nhiều yếu tố 
làm TFP tăng trưởng như: chất lượng của lao động và vốn, tiến bộ công nghệ, mức độ 
cạnh tranh, lợi ích kinh tế nhờ quy mô, việc tái phân bổ nguồn lực, chính sách kinh tế, 
trong đó yếu tố công nghệ đóng vai trò rất quan trọng.  

 2. Thực trạng đổi mới công nghệ của các doanh nghiệp và nhu cầu về vốn mạo 
hiểm 

  Theo kết quả khảo sát tại 1.200 doanh nghiệp Việt Nam của Tổ chức Hợp tác kỹ 
thuật Cộng hòa liên bang Đức (GTZ), năm 2008 chỉ có khoảng 0,1% doanh thu hằng 
năm của doanh nghiệp được dành cho đổi mới công nghệ. Tại TP Hồ Chí Minh ban 
quản lý các KCN-KCX (Heppza) đã phối hợp với Sở Khoa học công nghệ TP.HCM 
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tiến hành khảo sát  công nghệ của các doanh nghiệp tại các KCN-KCX tại TP. Hồ Chí 
Minh cho thấy số doanh nghiệp có trình độ công nghệ sản xuất lạc hậu chiếm đa số. 
Trong số 429 doanh nghiệp được kháo sát thì có chỉ có 3 DN trong tổng số các doanh 
nghiệp được khảo sát đạt trình độ tiên tiến chiếm tỷ lệ 1%. Tương tự như vậy tại các 
KCN-KCN các doanh nghiệp đạt trình độ công nghệ tiên tiến chỉ chiếm số lượng rất 
khiếm tốn, khoảng 2% ở các KCN Vĩnh Lộc và Tân Tạo, 1% ở KCN Tân Bình. Kết 
quả khảo sát cũng cho thấy, có đến 10% các doanh nghiệp tại các KCN-KCX nói trên 
mua lại thiết bị với giá trị kỹ thuật chỉ còn dưới 50%. Nguyên nhân chính của tình 
trạng trên là do khả năng tiếp cận các nguồn tài trợ khá khó khăn  hoặc chưa thực sự 
quan tâm đầu tư đúng mức cho việc đổi mới công nghệ.  

Có thể nói, ở Việt Nam vấn đề thiếu vốn để phát triển khoa học công nghệ đáp 
ứng nhu cầu tăng trưởng kinh tế trở thành một vòng lẩn quẩn: vốn ít dẫn đến mức đầu 
tư cho khoa học công nghệ thấp, từ đó dẫn đến năng suất thấp và tốc độ tăng trưởng 
thấp. Đến lượt tốc độ tăng trưởng thấp tất yếu dẫn đến mức độ tích lũy vốn cho nền 
kinh tế thấp. Mặc dù, thời gian qua những thay đổi của chính sách nhà nước đã tạo 
điều kiện cho việc đa dạng hóa các nguồn tài chính cho hoạt động đầu tư. Tuy nhiên 
nguồn tài chính cho hoạt động đầu tư đổi mới công nghệ ở nước ta còn rất hạn chế 
ngoài nguồn vốn từ NSNN còn có các nguồn vốn của các tổ chức tài chính như Ngân 
hàng, Quỹ hỗ trợ phát triển... Tuy nhiên rào cản từ các biện pháp đảm bảo tiền vay của 
TCTD đã hạn chế các doanh nghiệp vay vốn trung và dài hạn để đầu tư đổi mới. Hoạt 
động của Quỹ hỗ trợ phát triển cũng tương tự, nhưng với mức lãi vay ưu đãi hơn và chỉ 
hạn chế cho các đối tượng có nhu cầu trong một số  lĩnh vực được quy định về tín dụng 
đầu tư phát triển của nhà nước. Các nguồn vốn khác chủ yếu đến từ sự tài trợ của các 
tổ chức quốc tế như ADB, WB… và các hiệp định song phương. Để sử dụng các khoản 
vay ưu đãi hoặc không hoàn lại này, Việt Nam phải phụ thuộc vào các điều kiện thoả 
thuận với các nước hoặc các tổ chức quốc tế. Trên thực tế vốn vay từ các tổ chức này 
chỉ đáp ứng một phần nhỏ nhu cầu đổi mới công nghệ tại Việt Nam. Bên cạnh đó dòng 
vốn FDI gia tăng nhanh chóng là yếu tố góp phần thúc đẩy quá trình đổi mới công 
nghệ tại Việt nam. Tuy nhiên nguồn vốn này chỉ đáp ứng cho các yêu cầu của các chủ 
đầu tư nước ngoài hơn là nhu cầu đổi mới công nghệ của các doanh nghiệp vừa và nhỏ 
trong nước. Thực tế hiện nay cũng có nhiều giải pháp đề xuất nhằm khuyến khích các 
doanh nghiệp trong một số lĩnh vực được khuyến khích hỗ trợ nguồn vốn cho đầu tư 
đổi mới công nghệ, thậm chí đã có một số đề nghị chính phủ nên có biện pháp kích cầu 
cho hoạt động đổi mới công nghệ thông qua lãi suất. Tuy nhiên, xét cho cùng tất cả các 
giải pháp chúng ta đã làm chỉ mới giải quyết được phần ngọn chứ không giải quyết tận 
gốc các vấn đề. Phần lớn các doanh nghiệp được nhận hỗ trợ trực tiếp và ưu đãi thường 
rơi vào một số doanh nghiệp và một số lĩnh vực, do đó sẽ  tạo ra một sân chơi không 
bình đẳng, hoạt động không thực sự coi trọng hiệu quả, không chú ý tái đầu tư và có 
thể cũng sẽ là cơ hội cho tham nhũng gia tăng…Như vậy đổi mới công nghệ là vấn đề 
không thể xem nhẹ và cũng không thể chậm hơn nhưng đầu tư đổi mới công nghệ đòi 
hỏi phải gia tăng những nguồn vốn đầu tư mới.  
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Và có thể nói vốn mạo hiểm với những đặc điểm riêng biệt của nó là một đáp án 
tốt, là chìa khóa để giải quyết việc phát triển đổi mới công nghệ ở Việt Nam. Bên cạnh 
đó vốn đầu tư mạo hiểm cũng đóng vai trò quan trọng trong việc tạo mối liên kết chặt 
chẽ giữa các tổ chức như các định chế tài chính, các trường đại học, các doanh nghiệp 
định hướng công nghệ, các tập đoàn công nghiệp và tạo thành một “mạng lưới phức 
tạp”. Sự phát triển về chiều sâu và chiều rộng của mạng lưới này góp phần thúc đẩy sự 
phát triển khoa học công nghệ, đổi mới hệ thống giáo dục, phát triển thị trường tài 
chính, phát triển doanh nghiệp vừa và nhỏ trong lĩnh vực phát triển và ứng dụng công 
nghệ và do đó góp phần thúc đẩy sự tăng trưởng kinh tế của quốc gia. Hơn nữa sự vận 
hành có hiệu quả của tổ chức đầu tư mạo hiểm và các tổ chức trong mạng lưới sẽ hạn 
chế tình trạng thông tin bất cân xứng, góp phần giảm thiểu rủi ro cho các nhà đầu tư và 
cho cả nền kinh tế trong quá trình đổi mới. Như vậy hiệu quả của vốn mạo hiểm trong 
quá trình đầu tư đổi mới công nghệ đối với sự tăng trưởng kinh tế là một minh chứng 
tiêu biểu cho quan điểm “sự đóng góp của tài chính vào tăng trưởng dài hạn là nâng 
cao năng suất, nhân tố tổng hợp của nền kinh tế chứ không phải lượng vốn”, đặc biệt là 
trong giai đoạn hiện nay.  

3. Thị trường vốn mạo hiểm Việt Nam và những hạn chế 

 Xem xét khía cạnh thị trường vốn mạo hiểm, thì tuy hiện tại số quỹ đầu tư đang 
hoạt động tại Việt Nam khá nhiều khoảng 56 quỹ, và phân loại theo hình thức đầu tư : 
Đầu tư chủ yếu vào cổ phần tư nhân:3 quỹ; đầu tư công nghệ cao và đầu tư mạo hiểm: 
3 quỹ( Mekong Capital, IDGVV- IDG Venture VietNam, VinaCapital); Đầu tư vào bất 
động sản: 7 quỹ. Đầu tư vào cổ phiếu niêm yết, các công ty cổ phần và các khoản đầu 
tư cơ hội: 43 quỹ. Như vậy, tuy có khá nhiều quỹ đầu tư đang hoạt động tại Việt Nam 
nhưng các quỹ mang tính chất đầu tư vốn mạo hiểm thì chiếm tỷ trọng rất thấp (3/56 
quỹ). Cần phải thừa nhận rằng,hầu hết nguồn vốn đầu tư mạo hiểm tại nước ta chưa 
thực sự hoạt động với đầy đủ chức năng vốn có của nó. Có nhiều nguyên nhân dẫn tới 
thực trạng trên :  

Về phía chính phủ: 

  Hệ thống pháp lý chưa đồng bộ, hiệu quả hệ thống pháp lý hiện nay vẫn tồn tại 
nhiều mâu thuẫn, cơ chế thực thi pháp luật còn kém. Sự thiếu hiệu quả, thiếu nhất 
quán, chưa ổn định, chưa điều chỉnh hết các vấn đề phát sinh trong nền kinh tế của hệ 
thống pháp luật hiện tại sẽ mang lại nhiều rủi ro hơn cho các nhà đầu tư.  

Cơ sở hạ tầng tại Việt Nam còn chưa đáp ứng đầy đủ nhu cầu phát triển kinh tế xã 
hội. Công nghệ lạc hậu, năng suất lao động thấp, tình trạng độc quyền, tình trạng thất 
thoát lãng phí trong đầu tư là những nguyên nhân chủ yếu làm tăng chi phí và giá bán 
của các dịch vụ liên quan đến cơ sở hạ tầng hiện nay.  

Hơn nữa, để quỹ đầu tư mạo hiểm có thể phát huy hết vai trò cũng như lợi ích của 
mình thì những quan tâm, ưu đãi của nhà nước là hết sức quan trọng. Nhưng trên thực 
tế, sự hỗ trợ của nhà nước đối với các quỹ đầu tư mạo hiểm hết sức nhỏ nhoi.  
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Về phía thị trường: 

Sự hạn chế nguồn lao động có trình độ cao trong các lĩnh vực công nghệ và có 
kinh nghiệm quản lý cũng góp phần gia tăng mức độ rủi ro cho doanh vụ đầu tư. Bên 
cạnh đó Việt Nam còn thiếu một đội ngũ lao động có kinh nghiệm quản lý quỹ, quản lý 
danh mục đầu tư mạo hiểm và có khả năng nắm bắt những thay đổi của nhu cầu công 
nghệ trên thị trường. Sự hạn chế về nguồn nhân lực trong lĩnh vực đầu tư mạo hiểm sẽ 
hạn chế khả năng gia tăng giá trị của doanh nghiệp được đầu tư.   

Thị trường công nghệ Việt Nam còn trong giai đoạn sơ khai và thể chế cho hoạt 
động này chưa hoàn chỉnh đã hạn chế năng lực cung ứng và nhu cầu các sản phẩm từ 
quá trình đổi mới.Theo kinh nghiệm của Trung Quốc và Ấn Độ thì sự phát triển của 
các nguồn cung và nhu cầu trong quá trình đổi mới trên thị trường công nghệ sẽ kéo 
theo sự phát triển của thị trường vốn đầu tư mạo hiểm. Chính sự gia tăng mạnh mẽ các 
nhu cầu tài trợ này lại tạo động lực thúc đẩy đầu tư vốn mạo hiểm vào quá trình đổi 
mới. Lúc này nhà đầu tư mạo hiểm sẽ có nhiều cơ hội hơn để đánh giá, lựa chọn các cơ 
hội kinh doanh có tỷ suất sinh lợi hấp dẫn phù hợp với chiến lược hoạt động của quỹ. 

Hiện tại, tất cả các quỹ mạo hiểm hoạt động tại Việt Nam đều là quỹ hải ngoại. Bên 
cạnh những mặt thuận lợi như kinh nghiệm, kỹ thuật, tiềm lực tài chính...quỹ hải ngoại 
tồn tại không ít nhược điểm, ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của quỹ như rào cản 
vốn, rủi ro tỷ giá hay hạn chế về lĩnh vực, ngành nghề đầu tư.  

Có những thời kỳ cơ hội đầu cơ tại Việt Nam khá hấp dẫn đã đẩy các quĩ đi chệch 
khỏi mục tiêu ban đầu.  

Về phía doanh nghiệp: 

Tính minh bạch trong hoạt động kinh doanh còn kém, góp phần hạn chế khả năng 
cung cấp các luồng thông tin có giá trị cho nhà đầu tư mạo hiểm, do đó càng làm tăng 
mức độ rủi ro cho quá trình đầu tư.   

Giá trị văn hóa truyền thống cũng góp phần gia tăng mức độ rủi ro cho hoạt động 
đầu tư mạo hiểm. Không những nó làm hạn chế khả năng tiếp cận cơ hội kinh doanh 
cho các nhà đầu tư mạo hiểm mà còn tác động rất lớn đến mức độ tham gia quản lý của 
nhà đầu tư trong các đối tác được tài trợ. Sự xung đột về truyền thống văn hóa giữa nhà 
đầu tư mạo hiểm và doanh nghiệp đã khiến cho nhà đầu tư không thể đóng vai trò là 
người chủ động vạch ra chiến lược kinh doanh mà trở thành nhà đầu tư thụ động như 
một định chế ngân hàng, do đó càng mang lại nhiều rủi ro cho quá trình đầu tư mạo 
hiểm.  

4. Các giải pháp kiến nghị 

Xuất phát từ những thực trạng và hạn chế đã phân tích trên chúng tôi xin đề xuất một 
số giải pháp nhằm khuyến khích đầu tư vốn mạo hiểm vào quá trình đổi mới công nghệ 
tại Việt Nam 

Đẩy mạnh hoạt động đầu tư đổi mới công nghệ.  
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Việc thúc đẩy đầu tư đổi mới công nghệ có liên quan đến hai chủ thể ở vị trí trung tâm 
trong mạng lưới đổi mới là các tổ chức KHCN và các doanh nghiệp. Trong đó các 
doanh nghiệp là trung tâm của trung tâm hệ thống đổi mới quốc gia. Vì vậy các chính 
sách khuyến khích đầu tư đổi mới công nghệ phải luôn hướng vào nhu cầu của các 
doanh nghiệp, hướng vào nhu cầu của thị trường. Mặt khác các doanh nghiệp muốn thu 
hút được nguồn vốn từ các quĩ đầu tư mạo hiểm cần phải có những ý tưởng đổi mới 
mang tính đột phá, phù hợp với yêu cầu phát triển hướng tới các ý tưởng đổi mới, thân 
thiện với môi trường, cần loại bỏ những ý tưởng đầu tư vào công nghệ giá rẻ. 

Tạo môi trường đầu tư thuận lợi hỗ trợ cho sự phát triển hình thức đầu tư vốn mạo 
hiểm| 

Chính Phủ cần hoàn thiện hệ thống pháp luật nhằm tạo ra một hành lang pháp lý 
cho mọi quan hệ kinh tế đều vận động theo xu hướng thị trường. Hệ thống 
pháp luật như vậy phải hướng tới mục tiêu: (1) bảo đảm tính thực thi của hệ 
thống nhằm bảo vệ tài sản và lợi ích của nhà đầu tư, (2) phải đảm bảo tính rõ 
ràng, đồng bộ, nhất quán trong hệ thống nhằm hạn chế rủi ro do sự chồng 
chéo giữa các qui định, (3) phù hợp với hệ thống pháp luật quốc tế nhằm tạo 
cơ hội cho các nhà đầu tư trong nước có thể nhanh chóng hòa nhập vào môi 
trường kinh doanh toàn cầu và nhà đầu tư nước ngoài có thể tin tưởng hơn 
môi trường đầu tư Việt Nam, (4) từng bước hợp nhất các luật điều chỉnh 
hoạt động kinh tế nhằm tạo ra môi trường đầu tư bình đẳng cho mọi chủ thể 
trong nền kinh tế. 

Phát triển thị trường dịch vụ tư vấn trong các lĩnh vực tài chính, quản lý, công 
nghệ, luật pháp… nhằm hỗ trợ hoạt động đầu tư mạo hiểm. Tại các nước có 
nền công nghiệp đầu tư vốn mạo hiểm phát triển, quá trình gia tăng giá trị tài 
sản của nhà đầu tư mạo hiểm trong các đối tác được tài trợ không thể thiếu 
vai trò của các nhà tư vấn. Hơn nữa hoạt động tư vấn phát triển sẽ tạo ra 
mạng lưới thông tin hiệu quả giúp các nhà đầu tư hạn chế được rủi ro và có 
thể dự báo hợp lý về xu hướng phát triển trong các lĩnh vực công nghệ mới.  

Thành lập hiệp hội các nhà đầu tư vốn mạo hiểm Việt Nam. Hiệp hội là nơi kết 
nối và tập trung các luồng thông tin có giá trị liên quan đến hoạt động đầu tư 
vốn mạo hiểm. Hơn nữa, hiệp hội còn mở ra nhiều cơ hội cho các nhà đầu tư 
mạo hiểm tham gia hợp tác kinh doanh trong cùng một doanh vụ nhằm chia 
sẻ rủi ro, và đây cũng là một xu thế phổ biến trên thế giới hiện nay. Trong 
bối cảnh Việt Nam,Chính phủ cần khuyến khích các nhà đầu tư mạo hiểm 
hình thành hiệp hội, khuyến khích các cá nhân có kinh nghiệm về đầu tư 
mạo hiểm tham gia quản lý hiệp hội, nhà nước “đặt hàng” cho hiệp hội 
thông qua các hợp đồng . 
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Chính Phủ tiếp tục thực hiện các chính sách nhằm thúc đẩy sự phát triển bền 
vững, chuyên nghiệp của thị trường chứng khoán, tạo nên khả năng thanh 
khoản cho các nhà đầu tư mạo hiểm khi kết thúc doanh vụ.   

Chính Phủ thực hiện các chính sách khuyến khích sự minh bạch về tài chính 
nhằm hạn chế rủi ro cho nhà đầu tư như: hoàn thiện hệ thống kế toán phù 
hợp với các chuẩn mực quốc tế, khuyến khích việc thanh toán không dùng 
tiền mặt, xây dựng mạng lưới thông tin hiệu quả có sự liên kết chặt chẽ giữa 
các tổ chức công, giữa các hiệp hội, các định chế tài chính, doanh nghiệp...  

Các giải pháp trên chủ yếu tác động gián tiếp đến hoạt động đầu tư vốn mạo 
hiểm vào quá trình đổi mới, thông qua tạo việc lập một môi trường kinh doanh thuận 
lợi cho sự phát triển các cơ hội đầu tư. Tuy nhiên một nền kinh tế đang trong quá trình 
chuyển đổi và còn tồn tại nhiều rào cản cho quá trình tự do hóa thương mại, tự do hóa 
tài chính thì cần thiết phải có sự can thiệp trực tiếp của chính phủ cho riêng hoạt động 
đầu tư vốn mạo hiểm, đặc biệt là trong giai đoạn ban đầu:  

Xây dựng nền tảng pháp lý cho hoạt động đầu tư vốn mạo hiểm 

Trước mắt chính phủ cần có những qui định cụ thể hướng dẫn hoạt động đầu tư vốn 
mạo hiểm như:  phạm vi đầu tư mạo hiểm, các lĩnh vực khuyến khích đầu tư, cơ cấu tài 
sản đầu tư của các quỹ, quy chế thành lập và hoạt động của quỹ đầu tư mạo hiểm. 
Trong quá trình thực hiện các quy định trên, chính phủ cần tổ chức riêng một ban quản 
lý hoạt động đầu tư vốn mạo hiểm. Khi hoạt động đầu tư vốn mạo hiểm dần dần phát 
triển, nhà nước cần tiến tới ban hành riêng một đạo luật riêng cho hoạt động này. Theo 
thông lệ của các nước như Ấn Độ, Trung Quốc, thì hoạt động đầu tư vốn mạo hiểm 
được chi phối bởi hai đạo luật riêng cho quỹ đầu tư mạo hiểm nội địa và quỹ đầu tư 
mạo hiểm nước ngoài. Điều này cũng hợp lý trong giai đoạn chuyển đổi của các nền 
kinh tế đang phát triển nhằm mục đích kiểm soát và thu hút nguồn vốn trong nước lẫn 
nước  

Thành lập các quỹ đầu tư mạo hiểm thuộc sở hữu của nhà nước 

Quỹ đầu tư vốn mạo hiểm thuộc sở hữu của nhà nước thường được thành lập trong 
giai đoạn sơ khai của thị trường vốn đầu tư mạo hiểm. Các quỹ này có thể hoạt động 
dưới nhiều hình thức khác nhau như: các quỹ thuộc trung ương quản lý, các quỹ địa 
phương, các quỹ trực thuộc các trường đại học… Mục đích của các quỹ là nhằm hỗ trợ 
cho các dự án ươm tạo và đổi mới công nghệ trong nhiều lĩnh vực, ngành nghề và ở 
nhiều địa phương khác nhau, do đó tạo nhiều cơ hội cho việc khả năng sáng tạo và đổi 
mới trong xã hội.  

Tuy nhiên hoạt động của các quỹ theo hình thức này chú ý tới một số khiếm khuyết 
như: (1) gia tăng chi phí đại lý vì các nhà quản lý quỹ thường không theo đuổi mục 
đích của quỹ mà theo đuổi các mục đích cá nhân, (2) không kiểm soát được tình trạng 
tham nhũng (nếu có) xảy ra khi doanh nghiệp đối tác của quỹ bị thua lỗ,  (3) hạn chế 
về kinh nghiệm quản lý quỹ của phía Việt Nam dẫn đến sự kém hiệu quả của các hợp 
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đồng tài trợ (4) chịu áp lực về việc lựa chọn các dự án theo chỉ định mà không theo các 
tín hiệu thị trường, (5) các quỹ tại các tập đoàn kinh tế  thường bị chảy máu chất xám 
(đội ngũ nhân viên quản lý quỹ)  sau một thời gian hoạt động vì cơ chế tiền lương 
không thỏa đáng, (6) nguồn tài chính của NSNN là có giới hạn không thể đáp ứng hết 
các nhu cầu của vốn đầu tư mạo hiểm trong hệ thống đổi mới của quốc gia. Do đó để 
hạn chế tình kém hiệu quả, Chính Phủ cần thuê các chuyên gia quản lý quỹ có nhiều 
kinh nghiệm và ràng buộc trách nhiệm như: cơ chế tiền lương và lợi nhuận của quỹ khi 
kết thúc doanh vụ. Một giải pháp tốt nhất là nhà nước nên góp vốn liên kết với các tổ 
chức tài chính có uy tín nhằm tiếp thu kinh nghiệm quản lý quỹ cho hoạt động đầu tư 
mạo hiểm của quốc gia. Nhà nước chỉ nên góp vốn cổ phần vào các quỹ này với mục 
đích tạo dựng niềm tin và khuyến khích đầu tư mạo hiểm vào quá trình đổi mới, không 
nên can thiệp sâu vào hoạt động cụ thể của các quỹ liên doanh.  

Thiết kế chương trình tín dụng hỗ trợ hoạt động đầu tư vốn mạo hiểm 

        Việc khuyến khích phát triển các kênh tín dụng hỗ trợ cho hoạt động đầu tư mạo 
hiểm nhằm gia tăng lượng cung vốn đầu tư mạo hiểm trên thị trường. Khi thật hiện 
chính sách này, các ngân hàng đầu tư phát triển, quỹ hỗ trợ đầu tư phát triển, quỹ hỗ 
trợ KHCN… sẽ cho các quỹ đầu tư vốn mạo hiểm (không phân biệt hình thức sở hữu) 
vay với các mức lãi suất ưu đãi và với cơ chế bảo đảm tiền vay linh hoạt.  

Thực hiện chính sách thuế ưu đãi cho hoạt động đầu tư vốn mạo hiểm 

        Hoạt động đầu tư mạo hiểm vào quá trình đổi mới công nghệ thường tiềm ẩn 
nhiều rủi ro và tỷ lệ thành công ở mức thấp. Chính vì vậy chính phủ cần khuyến khích 
phát triển các hình thức đầu tư vốn mạo hiểm thông qua các chính sách ưu đãi về thuế. 
Cụ thể là cần có chính sách miễn giảm thuế đối với phần thu nhập phát sinh khi nhà 
đầu tư mạo hiểm kết thúc doanh vụ, kể cả các lợi tức phát sinh trong quá trình hoạt 
động. Chính sách thuế cũng cần ưu đãi đối với phần thu nhập phát sinh của các nhà 
đầu tư góp vốn vào quỹ, nhằm thu hút các nguồn vốn từ các cá nhân và nhà đầu tư có 
tổ chức vào hoạt động đầu tư mạo hiểm. Tất cả các chính sách ưu đãi thuế phải dựa 
vào luật đầu tư mạo hiểm hoặc dựa vào danh mục các ngành nghề nhà nước khuyến 
khích đầu tư mạo hiểm trong các lĩnh vực công nghệ được ưu tiên đầu tư.  

Tóm lại: Với đặc điểm chỉ tập trung đầu tư vào các lĩnh vực có tỷ suất sinh lợi 
kỳ vọng cao đồng thời với mức độ rủi ro lớn, vốn đầu tư mạo hiểm đóng vai trò quan 
trọng trong việc khuyến khích các tổ chức, cá nhân có tinh thần mạo hiểm và sáng tạo 
tham gia vào quá trình đổi mới công nghệ. Sự tạo dựng và phát triển các mối quan hệ 
song hành giữa những nhà đầu tư mạo hiểm có vốn và kinh nghiệm quản lý với các tổ 
chức, cá nhân có tinh thần kinh doanh và năng lực công nghệ đã dẫn đến sự phát triển 
mạnh mẽ của thị trường vốn đầu tư mạo hiểm. Và đến lượt mình sự phát triển mạnh 
mẽ của thị trường vốn đầu tư mạo hiểm sẽ có những đóng góp tích cực vào chất lượng 
tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. 
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