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Tóm tắt 

Doanh nghiệp khởi nghiệp thường vướng phải nhiều khó khăn trong việc huy động vốn, nhất 

là từ nguồn vốn tín dụng. Vì thế, không ít doanh nghiệp khởi nghiệp tiềm năng sẽ tìm cách kêu 

gọi đầu tư từ các quỹ đầu tư mạo hiểm, bằng cách chào bán cho họ phần vốn góp/cổ phần của 

mình để trao đổi về tài chính, hỗ trợ chuyên môn, kỹ thuật, phân phối, mạng lưới khách hàng, 

quản trị. Quá trình đầu tư này tiềm ẩn nhiều rủi ro cho cả doanh nghiệp khởi nghiệp và quỹ đầu 

tư mạo hiểm. Tuy nhiên, khung pháp luật của Việt Nam về hoạt động đầu tư của quỹ đầu tư 

mạo hiểm dành cho doanh nghiệp khởi nghiệp vẫn còn một số, từ đó có thể tạo ra những rủi ro 

pháp lý cho cả hai bên. Bài viết này, bên cạnh việc phân tích các quy định pháp luật của Việt 

Nam liên quan đến đầu tư của quỹ đầu tư mạo hiểm cho doanh nghiệp khởi nghiệp, sẽ tập trung 

làm rõ các điểm hạn chế của những quy định pháp luật này, từ đó, đưa ra một số khuyến nghị. 

Từ khóa: quỹ đầu tư mạo hiểm, hoạt động đầu tư mạo hiểm, doanh nghiệp khởi nghiệp 

INVESTMENT ACTIVITIES OF VENTURE CAPITAL IN VIETNAM: 

LEGAL RISKS AND RECOMMENDATIONS 

Abstract 

Start-up businesses often face many difficulties in raising capital, especially from credit capital. 

Therefore, many startups with great growth potential will seek to call for investment from 

venture capital funds, by offering them their capital contribution/shares in exchange for finance, 

technical support, distribution, customer network, and administration. This investment process 

is fraught with risks for both startups and venture capital funds. However, Vietnam's legal 
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framework on investment activities of venture capital funds for start-ups still has some, which 

can create legal risks for both parties. This article, in addition to analyzing the legal regulations 

of Vietnam related to the investment of venture capital funds for start-ups, will focus on 

clarifying the limitations of these legal provisions., from there, make some recommendations. 

Keywords: venture capital fund, venture capital activities, start-up 

Lời mở đầu 

Mặc dù trong bối cảnh đại dịch, COVID-19 đã gây nên nhiều biến động cho thị trường, 

Việt Nam những năm trở lại là một trong những nước nổi trội khu vực về khởi nghiệp (Trần 

Bình,2020). Tuy nhiên, nhiều doanh nghiệp khởi nghiệp (start-up) hoạt động trên thị trường 

Việt Nam còn gặp không ít khó khăn về tài chính và kỹ năng quản trị doanh nghiệp. Vì vậy, 

các nhà đầu tư cũng như quỹ đầu tư mạo hiểm sẽ phải đối mặt với nhiều rủi ro khi quyết định 

đầu tư cho những doanh nghiệp này. Về phía các doanh nghiệp khởi nghiệp, sự thiếu kinh 

nghiệm trong quá trình đàm phán để kêu gọi vốn đầu tư có thể làm cho họ phải gánh chịu những 

rủi ro pháp lý nhất định. 

Trong khi đó, việc thành lập, hoạt động và đầu tư của các quỹ đầu tư mạo hiểm, theo các 

quy định hiện hành, vẫn còn nhiều tồn tại (Đỗ Hoàn Linh, Lại Thị Thanh Loan, Đặng Phong 

Nguyên, 2022). Các luật như Luật Doanh nghiệp năm 2020, Luật Đầu tư năm 2020, Luật Chứng 

khoán năm 2019, Luật Các tổ chức tín dụng năm 2010 sửa đổi năm 2017 và các văn bản quy 

phạm pháp luật trước đó đều chưa có những quy định điều chỉnh trực tiếp về quỹ đầu tư mạo 

hiểm. Nói cách khác, khung pháp luật Việt Nam còn thiếu vắng những quy định rõ ràng liên 

quan đến sự tham gia của quỹ đầu tư mạo hiểm vào các doanh nghiệp khởi nghiệp dưới hình 

thức đầu tư trực tiếp hoặc gián tiếp. 

Vì vậy, bài nghiên cứu này, bên cạnh việc trình bày khái quát về hoạt động đầu tư của quỹ 

đầu tư mạo hiểm cho doanh nghiệp khởi nghiệp, sẽ tập trung phân tích thực trạng pháp luật Việt 

Nam về hoạt động đầu tư này, trong đó nhấn mạnh tới những rủi ro pháp lý, từ đó, đưa ra một 

số khuyến nghị về hoàn thiện pháp luật. 

1. Khái quát quỹ đầu tư mạo hiểm và hoạt động đầu tư của quỹ cho doanh nghiệp khởi 

nghiệp 

1.1. Khái niệm 

Để hiểu hơn về hoạt động của quỹ đầu tư mạo cho doanh nghiệp khởi nghiệp, chúng ta hãy 

phân tích về các khái niệm trong hoạt động này. 

Về khái niệm quỹ đầu tư mạo hiểm, không ít định nghĩa đã được đưa ra. Có thể kể đến một 

số định nghĩa như:  

Theo Timo Digital Bank, quỹ đầu tư mạo hiểm được hiểu là: “Quỹ đầu tư mạo hiểm là một 

tập hợp vốn góp của các nhà đầu tư. Quỹ được dùng để “rót vốn” vào các công ty khởi nghiệp 

hoặc công ty nhỏ chưa được niêm yết trên thị trường chứng khoán nhưng được dự đoán là có 

tiềm năng phát triển trong tương lai. Loại quỹ này góp phần tạo động lực phát triển cho các 

công ty” (Timo Digital Bank, 2020).  

Theo TS. Phạm Mạnh Tiến (Học viện Ngân hàng), quỹ đầu tư mạo hiểm là “loại quỹ nhận 

vốn đầu tư mạo hiểm, nhằm thực hiện đầu tư vào các công ty mới thành lập, các công ty tiềm 
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năng tăng trưởng cao trong tương lai, nhưng tiềm ẩn nhiều rủi ro. Quỹ đầu tư mạo hiểm có thể 

đầu tư vào nhiều lĩnh vực trong nền kinh tế, tuy nhiên chủ yếu hướng tới các công ty khởi 

nghiệp, các công ty thuộc lĩnh vực công nghệ cao” (Phạm Minh Tiến, 2020). 

Khái niệm này, theo một nghiên cứu khác, được định nghĩa là “một định chế tài chính trung 

gian chuyên đầu tư vào các doanh nghiệp mới khởi sự nhằm mong đợi một sự gia tăng thu nhập 

cao hơn mức bình quân để bù đắp cho rủi ro của khoản đầu tư có mức độ rủi ro cao hơn mức 

bình quân của các khoản đầu tư. Về bản chất, đó là một quỹ đầu tư nhưng mục tiêu hoạt động 

của họ là nhắm vào những dự án có độ rủi ro cao nhằm tìm kiếm những khoản lợi nhuận cao 

hơn mức thông thường” (Nguyễn Nghiêm Minh Thái, 2008). 

Từ những quan điểm về khái niệm trên, có thể hiểu quỹ đầu tư mạo hiểm rằng là một định 

chế tài chính thực hiện hoạt động đầu tư có thời hạn vào doanh nghiệp khởi nghiệp sinh lời 

nhanh chóng, có tiềm năng phát triển nhưng tiềm ẩn nhiều rủi ro.  

Dựa theo khái niệm về quỹ đầu tư mạo hiểm, có hai khái niệm được nhắc đến cần được 

chú ý. Đó là đầu tư mạo hiểm và doanh nghiệp khởi nghiệp. 

Về khái niệm đầu tư mạo hiểm, khái niệm này được định nghĩa trong Dự thảo Thông tư 

của Bộ Kế hoạch và Đầu tư hướng dẫn về việc thành lập, tổ chức quản lý và hoạt động của quỹ 

đầu tư mạo hiểm cho khởi nghiệp sáng tạo năm 2016, theo đó, “đầu tư mạo hiểm cho đối tượng 

khởi nghiệp sáng tạo là việc nhà đầu tư bỏ vốn đầu tư để thực hiện hoạt động kinh doanh thông 

qua việc đầu tư góp vốn, mua cổ phần, phần vốn đóng góp của các đối tượng khởi nghiệp sáng 

tạo nhằm thành lập doanh nghiệp hoặc tại thời điểm doanh nghiệp chưa có lợi nhuận trước 

thuế”. Định nghĩa mà Bộ Kế hoạch và Đầu tư đưa ra cho thấy đầu tư mạo hiểm là hoạt động 

được xác định trong mối quan hệ mật thiết với hoạt động khởi nghiệp và doanh nghiệp khởi 

nghiệp. Vậy doanh nghiệp khởi nghiệp là gì? Đây là một khái niệm đang rất được quan tâm 

hiện nay. Tuy chưa được định nghĩa một cách cụ thể trong các văn bản quy phạm pháp luật, 

trong đó nhấn mạnh đến tính “mới” và “rủi ro cao”, nhưng có thể hiểu: “Doanh nghiệp khởi 

nghiệp là doanh nghiệp được thành lập để thực hiện hoạt động kinh doanh trên cơ sở khai thác 

tài sản trí tuệ, công nghệ, lĩnh vực hoặc mô hình kinh doanh mới”. 

1.2. Đặc điểm 

1.2.1. Chủ thể của hoạt động đầu tư mạo hiểm 

Các chủ thể chủ yếu tham gia trực tiếp vào hoạt động đầu tư mạo hiểm bao gồm: Nhà đầu 

tư và người quản lý vốn mạo hiểm. Nhà đầu tư có thể là cá nhân, các tập đoàn sản xuất, các 

ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ hưu trí... Họ có đặc điểm chung là có lượng tiền sẵn sàng để 

đầu tư lớn, khả năng chấp nhận rủi ro cao và có tham muốn đạt được mức lợi nhuận lớn. Với 

nhà đầu tư cá nhân, sự chủ động của họ là rất cao. Họ là những người có tầm nhìn và khả năng 

nắm bắt các cơ hội, có khả năng lựa chọn những đối tượng thích hợp để đầu tư. Đồng thời, khi 

doanh nghiệp nhận đầu tư thành công, nhà đầu tư sẽ được hưởng toàn bộ lợi nhuận thu được. 

Đồng thời, rủi ro mà họ phải gánh chịu cũng khá cao vì một cá nhân thường gặp khó khăn về 

khả năng tài chính lớn cũng như kiến thức, kỹ năng, kinh nghiệm về quản trị đủ tốt để ra quyết 

định đầu tư thành công. Trong khi đó, tổ chức đầu tư được hình thành từ nhiều nhà đầu tư cung 

cấp vốn để thực hiện đầu tư, nhằm mục đích chung. Ưu điểm của hình thức này là khả năng 

phân tán và chia sẻ rủi ro.  
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Người quản lý vốn mạo hiểm thường là những cá nhân đã tham gia và thực hiện đầu tư 

mạo hiểm một cách chuyên nghiệp thông qua quỹ đầu tư mạo hiểm hoặc với tư cách cá nhân. 

Đặc điểm chung là họ vừa tri thức ở nhiều lĩnh vực và khả năng quản trị, họ vừa có thể huy 

động vốn từ các nhà đầu tư, đảm nhiệm và vận hành quỹ đầu tư mạo hiểm. 

Không giống với những hình thức đầu tư truyền thống khác, đầu tư mạo hiểm hay được 

thực hiện đối với lĩnh vực có sự phát triển nhanh chóng về khoa học công nghệ nhưng chứa 

đựng rủi ro, thách thức lớn vì người tiếp nhận đầu tư (doanh nghiệp khởi nghiệp) có thể thất bại 

trong thử nghiệm công nghệ mới, mô hình kinh doanh mới, hoặc thương mại hóa sản phẩm 

công nghệ mới. Đối tượng tham gia đầu tư nhưng không bắt buộc phải sử dụng đến các biện 

pháp đảm bảo thực hiện hợp đồng. Quỹ đầu tư thực hiện đầu tư vào doanh nghiệp khởi nghiệp 

thường dựa trên kỳ vọng về sự phát triển kinh doanh trong tương lai của doanh nghiệp này. Họ 

cũng phải đối mặt với rủi ro mất khoản đầu tư khi doanh nghiệp khởi nghiệp thua lỗ. Tuy nhiên, 

nếu doanh nghiệp khởi nghiệp nhận đầu tư phát triển mạnh thì lợi nhuận nhà đầu tư thu lại rất 

lớn, có thể tăng nhanh nếu doanh nghiệp phát triển và được niêm yết trên sàn chứng khoán. Khi 

đó nhà đầu tư sẽ dễ dàng chuyển nhượng cổ phần, thu hồi vốn và lợi nhuận. 

1.2.2. Những đặc điểm nổi bật 

Bên cạnh những điểm nêu trên, hoạt động đầu tư của quỹ đầu tư mạo hiểm có thêm một số 

đặc điểm nổi bật khác, như:  

Thứ nhất, quỹ đầu tư mạo hiểm nhắm tới đối tượng là các doanh nghiệp khởi nghiệp, chưa 

niêm yết, có triển vọng phát triển theo nguyên tắc rủi ro càng lớn thì lợi lãi càng cao. 

Điều này được lý giải dựa theo bản chất của quỹ. Bản chất của quỹ là hoạt động đầu tư cho 

những doanh nghiệp khởi nghiệp có độ rủi ro cao nhằm tìm kiếm một khoản lợi nhuận khổng 

lồ. Những doanh nghiệp khởi nghiệp được tài trợ thường có nhiều ý tưởng kinh doanh tuy nhiên 

lại thiếu vốn để thực hiện. Hình thức đầu tư này giúp các doanh nghiệp khởi nghiệp có nguồn 

vốn mở rộng sản xuất, cụ thể hoá các ý tưởng kinh doanh và tìm kiếm những cơ hội mới trên 

thị trường. 

Thứ hai, các quỹ đầu tư mạo hiểm sẽ song hành cùng doanh nghiệp khởi nghiệp trong việc 

hoạch định chính sách, tư vấn cho hoạt động kinh doanh, sản xuất của công ty nhằm đảm bảo 

việc đầu tư có lãi.  

Để giúp doanh nghiệp được đầu tư hoạt động hiệu quả, quỹ đầu tư mạo hiểm có thể có 

những hoạt động đồng hành bằng việc cử những chuyên gia tham gia tư vấn ở tầm chiến lược 

cho doanh nghiệp. Việc này giúp định hình và xây dựng chiến lược phát triển của doanh nghiệp 

khởi nghiệp, đẩy mạnh phát triển. Đúng như tên gọi của quỹ, hoạt động đầu tư mạo hiểm là 

hoạt động mang nhiều tính rủi ro, và không có gì đảm bảo là việc đầu tư mạo hiểm luôn mang 

lại lợi nhuận trong mọi trường hợp nên việc cử những chuyên gia xây dựng và quản lý doanh 

nghiệp khởi nghiệp là thực sự cần thiết. 

Thứ ba, các quỹ đầu tư mạo hiểm luôn ấn định thời gian đầu tư vào các doanh nghiệp khởi 

nghiệp.  

Quỹ đầu tư mạo hiểm không đồng hành cùng doanh nghiệp khởi nghiệp mãi mãi. Quỹ sẽ 

rời khỏi doanh nghiệp nhận vốn khi doanh nghiệp đó bắt đầu niêm yết, bằng cách bán cổ phiếu 

để thu lợi nhuận, hoặc cũng có thể chuyển nhượng cổ phần hay phần góp vốn cho người khác 
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tuỳ hoàn cảnh. Đây chính là giai đoạn cuối trong hoạt động đầu tư mạo hiểm và việc rút khỏi 

doanh nghiệp là điều đơn nhiên bất kể doanh nghiệp nhận vốn có khả năng tiếp tục phát triển 

trong tương lai dù có lãi hay không. 

2. Thực trạng pháp luật Việt Nam về hoạt động đầu tư của quỹ đầu tư mạo hiểm cho 

doanh nghiệp khởi nghiệp 

2.1. Các quy định về hoạt động của quỹ đầu tư mạo hiểm cho doanh nghiệp khởi nghiệp 

Một số văn bản pháp luật của Việt Nam đã có những quy định ban đầu điều chỉnh hoạt 

động của quỹ đầu tư mạo hiểm cho doanh nghiệp khởi nghiệp. Luật Hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ 

và vừa năm 2017 đưa ra một số quy định về hoạt động của quỹ đầu tư khởi nghiệp sáng tạo và 

đầu tư cho doanh nghiệp nhỏ và vừa khởi nghiệp sáng tạo. Đối tượng mà Luật điều chỉnh là 

doanh nghiệp được thành lập, tổ chức và hoạt động theo quy định của pháp luật về doanh 

nghiệp, đáp ứng các tiêu chí xác định doanh nghiệp nhỏ và vừa theo quy định của Luật này và 

hoạt động khởi nghiệp theo phương thức sáng tạo, có yếu tố công nghệ. Bên cạnh đó, Luật Đầu 

tư năm 2020 quy định về hoạt động đầu tư kinh doanh tại Việt Nam và hoạt động đầu tư kinh 

doanh từ Việt Nam ra nước ngoài. Ngoài ra còn có Luật Doanh nghiệp năm 2020, Luật Các tổ 

chức tín dụng năm 2010 sửa đổi năm 2017.  

Một số nội dung mà pháp luật Việt Nam đã điều chỉnh đối với hoạt động của quỹ đầu tư 

mạo hiểm dành cho doanh nghiệp khởi nghiệp bao gồm: 

Đầu tiên, về định nghĩa, các khái niệm “quỹ đầu tư mạo hiểm”, “ươm tạo công nghệ cao” 

hay “doanh nghiệp công nghệ cao” đã được định nghĩa trong một số văn bản quy phạm pháp 

luật của Việt Nam. Điều 19 của Nghị định số 99/2003/NĐ-CP (đã hết hiệu lực) xác định “Quỹ 

đầu tư mạo hiểm là tổ chức tài chính được thành lập theo quy định của pháp luật để đầu tư vào 

các hoạt động ươm tạo công nghệ cao và doanh nghiệp công nghệ cao. Quỹ đầu tư mạo hiểm 

hoạt động trên cơ sở Điều lệ tổ chức và hoạt động của Quỹ.” Theo định nghĩa, quỹ đầu tư mạo 

hiểm là tổ chức tài chính bởi nó là một công ty hoạt động trong lĩnh vực kinh doanh xử lý các 

giao dịch tài chính. Luật Công nghệ cao năm 2008 đã giải thích cụm từ “Ươm tạo công nghệ 

cao” như sau: “Ươm tạo công nghệ cao là quá trình tạo ra, hoàn thiện, thương mại hóa công 

nghệ cao từ ý tưởng công nghệ, kết quả nghiên cứu khoa học hoặc từ công nghệ cao chưa hoàn 

thiện thông qua các hoạt động trợ giúp về hạ tầng kỹ thuật, nguồn lực và dịch vụ cần thiết” 

(Khoản 7 Điều 3). Bên cạnh đó, Luật công nghệ cao năm 2008 cũng giải thích cụm từ “doanh 

nghiệp công nghệ cao” là: “doanh nghiệp sản xuất sản phẩm công nghệ cao, cung ứng dịch vụ 

công nghệ cao, có hoạt động nghiên cứu và phát triển công nghệ cao” (Khoản 4 Điều 3). Các 

nội dung quy định về tổ chức và hoạt động của tổ chức như loại hình công ty, ngành nghề kinh 

doanh, trụ sở, vốn điều lệ, người đại diện theo pháp luật… sẽ được quy định tại Điều lệ của tổ 

chức quỹ đầu tư mạo hiểm (Nguyễn Thị Dung, 2022).  

Thứ hai, chỉ định cơ quan quản lý nhà nước về hoạt động của quỹ đầu tư mạo hiểm. Nghị 

định số 118/2015/NĐ-CP ngày 12/11/2015 của Chính phủ quy định chi tiết và hướng dẫn thi 

hành một số điều của Luật Đầu tư trao thẩm quyền quy định về hoạt động của quỹ đầu tư mạo 

hiểm cho Bộ Kế hoạch và Đầu tư. Quy định này cho thấy Bộ Kế hoạch và Đầu tư sẽ có hướng 

dẫn chi tiết và cụ thể cũng như chịu trách nhiệm về mặt quản lý nhà nước đối với hoạt động của 

quỹ này. 
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Thứ ba, quy định về hoạt động của quỹ đầu tư đối với doanh nghiệp khởi nghiệp sáng tạo. 

Luật Hỗ trợ doanh nghiệp nhỏ và vừa năm 2017 đã quy định bổ sung về quỹ đầu tư khởi nghiệp 

sáng tạo, theo đó, “quỹ đầu tư khởi nghiệp sáng tạo, tổ chức cá nhân trong và ngoài nước thực 

hiện hoạt động kinh doanh thông qua việc góp vốn thành lập, mua cổ phần phần vốn của doanh 

nghiệp nhỏ và vừa khởi nghiệp sáng tạo” (Điều 18). Nghị định số 38/2018/NĐ-CP ngày 

11/3/2018 của Chính phủ quy định chi tiết về đầu tư cho doanh nghiệp nhỏ và vừa khởi nghiệp 

sáng tạo cũng đề cập đến quỹ đầu tư khởi nghiệp sáng tạo, được hình thành từ vốn góp của các 

nhà thầu tư nhân để đầu tư vào các doanh nghiệp nhỏ và vừa khởi nghiệp không quá 50% vốn 

điều lệ của doanh nghiệp sau khi nhận đầu tư. 

2.2. Hạn chế về khung pháp lý 

Có thể thấy những quy định nêu trên mới chỉ là những quy định ban đầu, chưa đầy đủ về 

hoạt động của quỹ đầu tư mạo hiểm, nhất là hoạt động đầu tư cho doanh nghiệp khởi nghiệp. 

Một số cơ chế về quản lý, về khuyến khích phát triển quỹ đầu tư mạo hiểm còn chưa rõ ràng và 

thiếu chi tiết. Điều này ảnh hưởng trực tiếp tới hiệu quả hoạt động của quỹ đầu tư mạo hiểm 

nói chung và các doanh nghiệp khởi nghiệp nói riêng. Có thể thấy rõ một số hạn chế như sau: 

Đầu tiên, hạn chế về định nghĩa đối với khái niệm quỹ đầu tư mạo hiểm. Định nghĩa được 

nói tới tại Điều 19 của Nghị định số 99/2003/NĐ-CP đã được ban hành từ rất lâu và nằm trong 

phạm vi của Quy chế khu công nghệ cao nên không còn phù hợp với thực tiễn thể hiện ở điểm 

nó đã không bao hàm được hết phạm vi, chức năng của quỹ đầu tư mạo hiểm, nhất là liên quan 

đến doanh nghiệp khởi nghiệp. 

Thứ hai, hạn chế trong xác định địa vị pháp lý của quỹ đầu tư mạo hiểm. Có thể thấy, Quỹ 

đầu tư mạo hiểm được Nghị định số 99/2003/NĐ-CP định nghĩa là một tổ chức tài chính. Tuy 

nhiên, theo Nghị định số 118/2015/NĐ-CP, quỹ này lại thuộc thẩm quyền quản lý của Bộ Kế 

hoạch và Đầu tư. Trong khi đó, Bộ Kế hoạch và Đầu tư vẫn chưa ban hành văn bảo nào quy 

định về hoạt động của quỹ này để xác định rõ ràng hơn địa vị pháp lý của quỹ đầu tư mạo hiểm, 

từ đó, có thể gây khó khăn trong việc xác định địa vị pháp lý của quỹ và hệ thống văn bản pháp 

luật được sử dụng để điều chỉnh hoạt động của quỹ. 

Thứ ba, về những chế định tài chính về quỹ đầu tư mạo hiểm. Mặc dù được khẳng định là 

một tổ chức tài chính, nhưng văn bản luật liên quan đến các định chế tài chính lại không hề 

chắc đến định chế tài chính này. Luật Chứng khoán có quy định về quỹ đầu tư chứng khoán, 

tuy nhiên, về mặt bản chất thì không hoàn toàn giống với đầu tư cho doanh nghiệp khởi nghiệp. 

Bởi vì sản phẩm được đầu tư là cổ phiếu được niêm yết trên thị trường, khác với các công ty 

khởi nghiệp mới chỉ bắt đầu từ ý tưởng kinh doanh, nên việc áp dụng quy định về hoạt động 

của quỹ đầu tư mạo hiểm là không thực sự phù hợp.  

Thứ tư, về tư cách pháp nhân của quỹ đầu tư mạo hiểm. Có thể thấy rằng, quy định liên 

quan đến quỹ đầu tư mạo hiểm cho khởi nghiệp sáng tạo chịu sự điều tiết của Luật Hỗ trợ doanh 

nghiệp nhỏ và vừa và Nghị định số 38/2018/NĐ-CP. Tuy nhiên, Nghị định số 38/2018/NĐ-CP 

lại khẳng định quỹ đầu tư khởi nghiệp sáng tạo không có tư cách pháp nhân, do tối đa 30 nhà 

đầu tư góp vốn thành lập. Việc không có tư cách pháp nhân ảnh hưởng rất lớn trong quá trình 

hoạt động của quỹ này. Trong khi trên thực tế, nếu phân loại theo hình thức tổ chức, thì quỹ 

đầu tư mạo hiểm bao gồm cả quỹ đầu tư tín thác, quỹ đầu tư dạng công ty con và quỹ đầu tư 

dạng công ty cổ phần. 
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Thứ năm, pháp luật về thuế của Việt Nam chưa có quy định cụ thể nhằm thúc đẩy hoạt 

động của quỹ đầu tư mạo hiểm. Ví dụ, nước ta chưa có thuế thu nhập thặng dư, khoản đầu tư 

có lợi và không được tính theo phương pháp bù trừ cho các đầu tư lỗ nên nhà đầu tư cá nhân, 

nhà đầu tư cho khởi nghiệp khi thoái vốn sẽ thuộc đối tượng bị thu thuế cao. Nhóm Quỹ trong 

nước cần phải có sự hỗ trợ của Nhà nước để cạnh tranh với nhóm các Quỹ đầu tư nước ngoài. 

Hiện nay, vẫn chưa có sự khác biệt trong các luật về thuế, lãi suất cho nhóm các Quỹ đầu tư 

mạo hiểm trong nước. Các cơ chế về trách nhiệm, bảo vệ quyền lợi của Quỹ đầu tư, doanh 

nghiệp, tránh hình sự hoá các quan hệ đầu tư, giao dịch dân sự… vẫn chưa có. Trong khi đó, 

do tính chất của hoạt đồng đầu tư mạo hiểm là một hoạt động có tính rủi ro cao, tỷ lệ thành 

công rất thấp so với tỷ lệ thất bại, khả năng thu hồi vốn và sinh lời không hoàn toàn được đảm 

bảo. Thực trạng thiếu hụt những quy định cũng như hỗ trợ hoạt động trong hệ thống pháp luật 

sẽ khiến các Quỹ đầu tư mạo hiểm quốc tế không ưu tiên đầu tư vào thị trường Việt Nam, còn 

các Quỹ đầu tư mạo hiểm trong nước thì e ngại đầu tư. Đối với các doanh nghiệp khởi nghiệp, 

đặc biệt là trong lĩnh vực fintech, để có thể đảm bảo được dòng tiền, nguồn vốn vay là rất cần 

thiết. Nguyên nhân do các doanh nghiệp khởi nghiệp chưa có tài sản đảm bảo nên rất khó có 

thể vay ngân hàng thông thường. Nếu lựa chọn phương án vay từ quỹ cho vay nước ngoài hoặc 

hình thức tín dụng khác thì lãi suất cao. Tuy nhiên hiện tại chưa có quy định về hoạt động cấp 

khoản vay cho các doanh nghiệp khởi nghiệp vào phạm vi hoạt động của Quỹ đầu tư khởi 

nghiệp sáng tạo. Bởi lẽ nhà đầu tư sẽ nắm rõ nhất về đặc điểm, nhu cầu cũng như mức độ rủi 

ro khi cấp khoản vay cho doanh nghiệp khởi nghiệp. 

 Ngoài ra, Nghị định số 38/2018/NĐ-CP còn một số bất cập khác. Nghị định 38 yêu cầu 

các quỹ đầu tư phải xác định lĩnh vực của doanh nghiệp khởi nghiệp mà họ đầu tư. Điều này 

thể hiện một sự trùng lặp vì khi doanh nghiệp khởi nghiệp đăng ký kinh doanh thì ngành nghề 

đó cũng đã được đăng ký và xin cấp phép theo quy định. Điều này làm cho quá trình trở nên 

rườm rà và mất nhiều thời gian hơn để phê duyệt. 

3. Một số hạn chế từ thực tiễn hoạt động đầu tư của quỹ cho doanh nghiệp khởi nghiệp 

3.1. Về phía doanh nghiệp khởi nghiệp 

Có những ranh giới tưởng chừng như rất mỏng nhưng lại khó vô cùng giống như mối quan 

hệ giữa doanh nghiệp và quỹ đầu tư. Doanh nghiệp khởi nghiệp mang nhiều kỳ vọng với dòng 

vốn được rót và “tô hồng” những hứa hẹn trong tương lai. Trong khi đó, quỹ đầu tư thường 

nhắm tới lợi nhuận trong ngắn hạn, ít khi đồng hành đường dài và tạo dựng giá trị bền vững 

cho doanh nghiệp. Dẫn tới việc sau khi doanh nghiệp khởi nghiệp nhận được vốn từ các quỹ 

đầu tư mạo hiểm, doanh nghiệp gọi vốn và nhà đầu tư không thống nhất về giá trị theo đuổi cụ 

thể như định hướng sản phẩm, đối tượng khách hàng và một số những khúc mắc trong cách vận 

hành công ty. Mặt khác, doanh nghiệp khởi nghiệp hay ở vị trí “tìm kiếm nguồn vốn” hơn là 

“gọi vốn”. Điều này buộc họ phải đáp ứng mong muốn của các nhà đầu tư, dẫn đến sự sai lệch 

trong trọng tâm sản phẩm của họ so với sản phẩm ban đầu. 

Mặt khác, doanh nghiệp khởi nghiệp cũng gặp rào cản về mặt pháp lý vì thiếu các chính 

sách ưu tiên cho doanh nghiệp khởi nghiệp. Nhìn chung, các chính sách hỗ trợ từ phía nhà nước 

vẫn chưa đủ mạnh làm cho các doanh nghiệp phát triển không sâu, thiếu bền vững dễ bị tác 

động bởi môi trường bên ngoài chưa đủ các yếu tố để cạnh tranh với các doanh nghiệp hiện tại. 
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Cũng chính vì thế mà khi đi kêu gọi vốn, các doanh nghiệp khởi nghiệp chưa đủ thu hút và sức 

hấp dẫn đối với các nhà đầu tư, đặc biệt là đối với nhà đầu tư nước ngoài.  

Có thể thấy, môi trường phát triển cho các doanh nghiệp khởi nghiệp tại Việt Nam chưa 

cao, doanh nghiệp Việt Nam chưa có khả năng cao tiếp cận đến các quỹ đầu tư mạo hiểm. 

Nguyên nhân chủ yếu bắt nguồn từ việc gọi vốn đầu tư mạo hiểm còn khá mới và lạ, tâm lý của 

doanh nghiệp Việt Nam còn sợ và e dè dẫn tới khi gọi vốn các doanh nghiệp thường đi theo lối 

an toàn và truyền thống hơn như vay mượn hay thế chấp từ ngân hàng và các tổ chức tín dụng 

khác. Điều này cũng có thể hiểu vì nhà nước thường có những chính sách ưu tiên hơn đối với 

ngân hàng và các quỹ nhà nước, cụ thể khi một doanh nghiệp phá sản sẽ có những quy định rõ 

ràng hơn về hỗ trợ doanh nghiệp phá sản đối với các pháp nhân tài chính của nhà nước. Yếu tố 

thứ hai, ý tưởng kinh doanh của các doanh nghiệp khởi nghiệp thường mang tính đổi mới, đột 

phá, có khả năng thương mại hóa cao. Chúng có thể đến từ bắt kì các doanh nghiệp nào dù quy 

mô nhỏ hay lớn. Song việc tiếp cận truyền thống không nhanh đã khiến chúng không tìm được 

nguồn vốn đúng lúc để triển khai. Do đó doanh nghiệp không được cập nhật và mất cơ hội để 

phát triển sản phẩm của mình, không tiếp cận khách hàng một cách rộng rãi đúng thời điểm. 

3.2. Về phía các quỹ đầu tư mạo hiểm 

Xét về hình thức góp vốn, các quỹ đầu tư mạo hiểm đầu tư dưới hình thức hợp đồng góp 

vốn, từ đó, họ trở thành thành viên/cổ đông sở hữu phần vốn góp nhất định của doanh nghiệp 

và có thể có quyền điều hành cũng như chi phối quyết định kinh doanh của doanh nghiệp. Trong 

quá trình đầu tư và vận hành doanh nghiệp, nếu gặp trục trặc nào, Quỹ đầu tư mạo hiểm có thể 

thực hiện thoái vốn, chấm dứt hoặc rút bớt vốn đầu tư. Có thể thấy, quỹ thường nắm phần chủ 

động và linh hoạt. Tuy vậy, họ vẫn có một số hạn chế. Đối với các quỹ nước ngoài, hoạt động 

của họ thường chịu tác động của những rủi ro về địa chính trị. Mặt khác, theo quy định hiện 

nay, để có thể thành lập quỹ đầu tư mạo hiểm cần phải đáp ứng đủ những yêu cầu về thành lập 

quỹ đầu tư đại chúng theo Luật Chứng khoán. Trong đó, quy định số vốn điều lệ tối thiểu là 50 

tỷ VNĐ (tương đương gần 2,5 triệu USD), số lượng nhà đầu tư tối thiểu là 100; tuy nhiên trên 

thực tế, quỹ đầu tư mạo hiểm của các nhà đầu tư tư nhân, nhà đầu tư thiên thần chỉ dao động từ 

khoảng 5.000 đến 50.000 USD (OECD, 2011). Chính điều này đã gây trở ngại trong quá trình 

huy động vốn, tạo ra một rào cản trong việc tham gia đầu tư mạo hiểm đối với các nhà đầu tư. 

Đối với việc cập nhật các hình thức doanh nghiệp mới, các quỹ đầu tư mạo hiểm tại Việt 

Nam cần phải có chiến lược rõ ràng đầu tư vào các công ty tư nhân hay các SME. Những dự án 

lớn thường bị các nhà đầu tư nước ngoài thâu tóm trong khi những dự án nhỏ lại không đủ sức 

hấp dẫn đối với các quỹ nội địa. Như vậy, các quỹ đầu tư Việt Nam cần có mục tiêu rõ ràng 

hơn trong việc xác định và tiến hành thu hút các doanh nghiệp khởi nghiệp. 

Một điểm chung của quỹ đầu tư mạo hiểm đang hoạt động tại thị trường Việt Nam là hoạt 

động của họ thường tập trung vào một số ngành trọng điểm chủ yếu là công nghệ. Đây là một 

điều hiển nhiên bởi nền kinh tế Việt Nam đang có sự tăng trưởng mạnh mẽ ở các lĩnh vực công 

nghệ và đổi mới sáng tạo. Nên tiềm năng của ngành công nghệ là rất cao được nhiều nhà đầu 

tư để mắt và tập trung tới, trong đó có Quỹ đầu tư mạo hiểm. Tuy nhiên trái ngược lại với sự 

quan tâm vào các ngành công nghệ thì một số doanh nghiệp khởi nghiệp phi công nghệ đầy 

triển vọng khác lại phải “ngậm ngùi chịu số phận” khi không được hưởng các nguồn đầu tư 
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mạo hiểm. Điều này gây ra sự mất cân bằng giữa các ngành, các doanh nghiệp triển vọng không 

được hưởng đầu tư ở mức kỳ vọng. 

3.3. Đối với Nhà nước 

Cơ hội khai thác các nguồn lực sẵn có - hệ thống ngân hàng thương mại của Việt Nam, các 

trung gian tài chính giúp kết nối các quỹ đầu tư mạo hiểm và các công ty Việt Nam vẫn chưa 

được khai thác triệt để. Cụ thể, quy định về vai trò quản lý quỹ đầu tư mạo hiểm với đổi mới 

sáng tạo của hệ thống ngân hàng thương mại chưa được thực thi cũng là thách thức lớn đối với 

các cơ quan quản lý nhà nước. Hơn nữa, vốn tín dụng của Việt Nam ngày càng được quản lý 

theo tiêu chuẩn BASEL II và III với tư cách là nguồn tài trợ cho các ý tưởng kinh doanh sáng 

tạo, khiến các ngân hàng thương mại khó tham gia với tư cách là nhà đầu tư vào thị trường này. 

Kinh nghiệm của nhiều quốc gia chỉ ra rằng Chính phủ các nước thường tạo điều kiện để 

khuyến khích đầu tư mạo hiểm cho hoạt động khởi nghiệp (như Singapore, Israel, Hà Lan…)  

và có những biện pháp để khuyến khích việc huy động vốn từ số đông cộng đồng (Mỹ, Đức, Ý, 

Hàn Quốc, Singapore, Nhật Bản…). Bên cạnh đó, Chính phủ phối hợp với nhà đầu tư tư nhân 

đầu tư vốn ban đầu vào các DN khởi nghiệp theo hướng vốn đối ứng nhằm giảm thiểu rủi ro 

cho đầu tư khởi nghiệp. Cụ thể là trong năm 2019 dưới tác động của dịch bệnh Covid 19 vốn 

đầu tư mạo hiểm cho các startup Việt Nam đã tăng 1,5 lần- một mức tăng kỷ lục tại Việt Nam. 

Trong đó tổng số quỹ đầu tư mạo hiểm tham gia hoạt động tại Việt Nam đã tăng 60% phân bố 

đồng đều giữa các quốc gia. Điều này chứng tỏ, thị trường đầu tư tại Việt Nam đang nóng hơn 

bao giờ hết sau hai năm chững lại. Tuy nhiên nếu không có một chính sách phù hợp để điều tiết 

và phát triển các quỹ đầu tư mạo hiểm này, việc tăng trưởng nóng thì sẽ rất dễ chạm trần và 

không thể tăng trưởng nhanh trong những năm sau đó. 

Mặt khác, Để thành lập quỹ hạt giống, nhà nước phải bỏ vốn (tối đa 30%) và có kế hoạch 

thoái vốn cụ thể (sau 5 năm) để tạo điều kiện cho tư nhân tham gia, nếu không sẽ không hiệu 

quả. Bên cạnh đó, nhà nước cũng cần ban hành các quy định về mô hình gọi vốn cộng đồng để 

đáp ứng nhu cầu phát triển của cộng đồng khởi nghiệp, hướng tới tạo khung pháp lý cho việc 

quản lý. Đặc biệt, giới hạn vốn đầu tư để đảm bảo an toàn cho các nhà đầu tư vào cộng đồng 

khởi nghiệp. 

Cụ thể theo Thông tư 214/2015/TT-BTC, Bộ Tài chính vừa ban hành một số cơ chế để phát 

triển và cho thí điểm một số cơ chế chính sách phát triển vườn ươm công nghệ cao. Điều này 

nhằm tạo điều kiện tốt nhất cho các doanh nghiệp hình thành và phát triển. Như vậy, so với 

Nghị định số 99/2003/NĐ-CP đã được ban hành khá lâu thì các quy định đã rõ ràng hơn trong 

đầu tư vào các hoạt động ươm tạo công nghệ cao.  

Tuy nhiên, cơ chế chính sách và khung pháp lý vẫn chưa bắt kịp được với tốc độ phát triển 

của hệ sinh thái khởi nghiệp theo những phương thức mới như Quỹ Đầu tư mạo hiểm Việt Nam. 

Mô hình ươm tạo doanh nghiệp công nghệ cao ở Việt Nam còn khá mới, trong giai đoạn đầu 

mới thành lập, hoạt động ươm tạo các doanh nghiệp khởi nghiệp nhỏ lẻ còn chưa mang lại hiệu 

quả cao vì nhiều lý do, còn mang tính thử nghiệm, và các quỹ đầu tư, tập đoàn lớn chưa quan 

tâm nhiều đến chương trình. 
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Sự định giá của tài sản vô hình trong góp vốn thành lập công ty hay bảo hộ quyền sở hữu 

trí tuệ đối với doanh nghiệp khởi nghiệp... Cụ thể là trong một số chính sách tài chính ở nước 

ta: 

Đầu tiên, các chính sách hỗ trợ tài chính của nhà nước đối với khởi nghiệp tại Việt Nam 

còn khá chung chung, chưa có sự phân hoá và tập trung vào đối tượng khởi nghiệp. Chính sách 

thuế hiện hành theo hướng hỗ trợ doanh nghiệp theo địa bàn, lĩnh vực nên bất kỳ doanh nghiệp 

đáp ứng được các điều kiện ưu đãi thì sẽ được hưởng các ưu đãi tương ứng. Tuy nhiên, nếu 

doanh nghiệp khởi nghiệp không thực hiện kinh doanh tại các địa bàn được nhận ưu đãi thuế, 

không đáp ứng được các tiêu chuẩn trong các lĩnh vực khuyến khích đầu tư hiện hành thì cũng 

không được hỗ trợ về thuế. Điều này dẫn tới việc không đa dạng hóa các lĩnh vực kinh doanh 

và phân bổ trọng số vào các ngành được nhận ưu đãi về thuế gây mất chênh lệch. 

Thứ hai, đa phần các doanh nghiệp khởi nghiệp là doanh nghiệp vừa và nhỏ. Mặt khác, 

đối với các doanh nghiệp khởi nghiệp ĐMST thường mang tính rủi ro cao nên việc huy động 

nguồn vốn qua các ngân hàng rất khó khăn. Theo thống kê giai đoạn 2011-2015, tỷ lệ cho vay 

đối với các doanh nghiệp khởi nghiệp còn khá khiêm tốn, tỷ lệ dư nợ cho vay trung bình khoảng 

25% tổng dư nợ cho vay toàn bộ nền kinh tế. Như vậy, dù đã đưa ra nhiều giải pháp nhằm 

khuyến khích và hỗ trợ doanh nghiệp khởi nghiệp nhưng các ngân hàng thương mại vẫn có 

nhiều hạn chế trong việc cho vay vốn. Bên cạnh đó, sự định giá bằng tiền mặt các tài sản vô 

hình trong quá trình góp vốn cũng gây những bất cập không nhỏ. Cụ thể, pháp luật quy định tổ 

chức được góp vốn bằng những loại tài sản khác, có thể kể đến như công nghệ, bí quyết kinh 

doanh, hoặc những loại tài sản đặc biệt khác như mối quan hệ, tập khách hàng sẵn có, hoặc các 

sự giúp đỡ khác... Với điều kiện, những loại tài sản này được các thành viên/cổ đông của công 

ty chấp thuận và định giá một cách tương xứng. Như vậy việc quy định thẩm định tài sản vô 

hình còn chung chung khi xảy ra tranh chấp dễ bị thiếu luật quy định. 

Cuối cùng, theo quy định tại Nghị định 38 (hướng dẫn về đầu tư cho doanh nghiệp nhỏ và 

vừa khởi nghiệp sáng tạo) còn rất nhiều điểm gây bất cập cho quỹ đầu tư mạo hiểm. Cụ thể là 

quỹ đầu tư khởi nghiệp sáng tạo không có tư cách pháp nhân, tư cách pháp nhân được hiểu là 

tư cách pháp lý được Nhà nước công nhận cho một tổ chức (nhóm người) có khả năng tồn tại, 

hoạt động độc lập và chịu trách nhiệm trước pháp luật. Mặt khác, theo thực tiễn thì nếu phân 

loại theo hình thức tổ chức, thì quỹ đầu tư mạo hiểm bao gồm cả quỹ đầu tư tín thác, quỹ đầu 

tư dạng công ty con và quỹ đầu tư dạng công ty cổ phần. Vậy nếu không có tư cách pháp nhân 

thì quỹ đầu tư không thể nhân danh mình trong trường hợp muốn tham gia các quan hệ một 

cách độc lập. 

4. Kết luận và khuyến nghị 

Như vậy từ các kết quả nghiên cứu trên, không thể phủ nhận, số vốn từ các quỹ đầu tư mạo 

hiểm dành cho doanh nghiệp khởi nghiệp tỉ lệ thuận với sự phát triển của tinh thần khởi nghiệp 

và doanh nghiệp khởi nghiệp tại Việt Nam. Tuy nhiên, bên cạnh sự phát triển ấy, nhóm đã chỉ 

ra những hạn chế nhất định trong quá trình đầu tư vào các quỹ đầu tư mạo hiểm bao gồm (1) 

trước khi đầu tư: vấn đề về thiếu luật định và sự ngần ngại về rủi ro khi đầu tư cho startup Việt 

Nam, (2) trong quá trình đầu tư bao gồm những hạn chế về đánh thuế, duy trì liên kết giữa quỹ 

đầu tư và chủ doanh nghiệp và (3) sau khi đầu tư bao gồm thoái vốn, giải ngân và khả năng tái 

đầu tư. 
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Để phát triển quỹ đầu tư mạo hiểm đầu tư vào các doanh nghiệp start-up, nhóm nghiên cứu 

đã đề ra một số khuyến nghị như sau: 

Thứ nhất, cần phải luật hóa khái niệm Quỹ đầu tư mạo hiểm cụ thể hơn. Ví dụ như đối 

với Bộ kế hoạch và đầu tư cần ban hành thông tư hướng dẫn để có các quy định rõ ràng về điều 

kiện thành lập, điều lệ của quỹ, quyền và nghĩa vụ của các bên, đăng ký quỹ, mô hình tổ chức 

quản lý quỹ và cơ chế hoạt động làm căn cứ cho các quỹ có thể được thành lập và hoạt động 

trên thị trường Việt Nam nhằm cho phép các quỹ đầu tư mạo hiểm có tư cách pháp nhân. Từ 

đó giúp thu hút các nhà đầu tư trong và ngoài nước đầu tư vào Việt Nam. 

Thứ hai, chính phủ cần khuyến khích phát triển các hình thức đầu tư vốn mạo hiểm thông 

qua các chính sách ưu đãi thuế như miễn giảm thuế đối với phần thu nhập thặng dư khi nhà đầu 

tư mạo hiểm kết thúc các thương vụ kinh doanh, kể cả lợi tức phát sinh trong quá trình hoạt 

động. Chính sách thuế cần phải có ưu đãi đối với phần thu nhập phát sinh của các nhà đầu tư 

góp vốn vào quỹ. Điều này nhằm thu hút các nguồn vốn đầu tư từ các cá nhân và nhà đầu tư có 

tổ chức vào hoạt động đầu tư mạo hiểm. 

Thứ ba, nhằm tránh mâu thuẫn lợi ích giữa nhà đầu tư và người sáng lập, trước khi doanh 

nghiệp nhận vốn từ nhà đầu tư cần thống nhất về các điều khoản giá trị cốt lõi không thể thay 

đổi của doanh nghiệp trong hợp đồng để khi phát sinh tranh chấp không gặp khó khăn trong 

việc thiếu luật định. Mặt khác các quỹ đầu tư mạo hiểm có thể có website riêng để công khai 

một số thông tin cần thiết như tiêu chí lựa chọn công ty gọi vốn, điều kiện đầu tư mạo hiểm, số 

vốn đầu tư tối đa đối với mỗi dự án, cách thức kêu gọi tài trợ…Cách làm trên giúp khắc phục 

việc thiếu thông tin của nhau dẫn đến hạn chế trong việc mở rộng cơ hội liên kết kinh doanh. 

Thứ tư, tạo một môi trường thuận lợi dành riêng cho đối tượng khởi nghiệp sáng tạo để 

họ có thể hỗ trợ nhau đồng thời quảng bá hình ảnh. Chính phủ có thể thành lập một cổng thông 

tin điện tử riêng dành cho các đối tượng khởi nghiệp sáng tạo. Với một diễn đàn như vậy, các 

doanh nghiệp có thể học hỏi lẫn nhau vừa có cơ hội nâng cao tính cạnh tranh về chất lượng dịch 

vụ hay sản phẩm của mình và quan trọng hơn cả đây là một cách thức quảng bá doanh nghiệp 

nhằm tạo sự thu hút đối với các quỹ đầu tư mạo hiểm. Bên cạnh đó, nâng cao tinh thần khởi 

nghiệp trong giới trẻ gắn liền với phổ biến các kiến thức pháp lý liên quan đến việc huy động 

vốn an toàn, hiệu quả cần được thực hiện thường xuyên nhằm nâng cao vị thế của các doanh 

nghiệp trẻ trong quá tình kiếm nguồn vốn đầu tư cho sản xuất kinh doanh. 

Thứ năm, khuyến khích các quỹ đầu tư mạo hiểm đầu tư theo phương pháp 80:20. Đây là 

phương pháp thay vì chú trọng vào việc đầu tư vào doanh nghiệp nào giúp giảm thiểu rủi ro 

nhất có thể thì tập trung vào việc tập trung đầu tư vào số lượng nhưng doanh nghiệp có tiềm 

năng về tăng trưởng để tạo ra các công ty kỳ lân đến siêu kỳ lân. 20% các doanh nghiệp mà quỹ 

đầu tư góp vốn có thể trở thành kỳ lân đến siêu kỳ lân đóng góp cho 80% lợi nhuận mà quỹ đầu 

tư thu lại. Nói cách khác, đây là cách khuyến khích gia tăng số lượng đầu tư thay vì tập trung 

phòng trừ rủi ro. 

Thứ sáu, các doanh nghiệp khởi nghiệp thuộc các ngành cần lượng vốn đầu tư lớn và rủi 

ro cao như công nghệ sinh học, hay dự liệu... cần phải xây dựng chiến lược kinh doanh khả thi, 

chú trọng những lĩnh vực tiềm năng, dễ thu hút sự chú ý của các nhà đầu tư để có thể đón nhận 

nguồn vốn từ các quỹ đầu tư mạo hiểm. 
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Kết luận 

Thực tế cho thấy rằng, Việt Nam đã nỗ lực hết mình trong việc đưa các quỹ đầu tư mạo 

hiểm tới gần hơn với các doanh nghiệp khởi nghiệp. Tuy nhiên nếu xét trên bối cảnh thế giới 

thì nước ta vẫn còn non trẻ trong việc tạo điều kiện và tận dụng hết nguồn lực vốn từ các quỹ 

đầu tư mạo hiểm. Trong khi đó, quy định pháp luật và thực tiễn áp dụng phải là hai yếu tố song 

hành, không thể tách rời nhau. Việc hoạt động các quỹ đầu tư mạo hiểm tại Việt Nam còn nhiều 

hạn chế, việc kêu gọi vốn từ các doanh nghiệp khởi nghiệp chịu tác động của nhiều điều kiện 

kinh tế, xã hội, chính trị, dân cư… Điều này đòi hỏi Việt Nam cần tiến hành nghiên cứu, tìm 

hiểu, tham khảo, xây dựng những quy định pháp luật phù hợp để thúc đẩy hoạt động đầu tư của 

quỹ đầu tư mạo hiểm cho doanh nghiệp khởi nghiệp. 
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