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Tóm tắt: 

Tài chính trong khởi nghiệp3, ví dụ như vốn mạo hiểm ban đầu của nhà nước hoặc chương 
trình tài trợ, được coi là công cụ chính sách quan trọng, là cầu nối tài trợ cho các doanh 
nghiệp non trẻ và đổi mới sáng tạo. Khoảng trống này chủ yếu là do rủi ro cao và tính bất 
định ngày càng tăng nhằm thúc đẩy chiến lược hình thành vốn mạo hiểm mới thông qua 
công cuộc tái sinh các ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm của mình. Nghiên cứu này sẽ 
kiểm chứng những ý tưởng về vốn đầu tư mạo hiểm công được hình thành tại Australia, 
Canada và Thụy Điển, cho thấy cả 3 quốc gia này đều tích cực thúc đẩy ngành công 
nghiệp đầu tư mạo hiểm thông qua việc hình thành các quỹ hoặc đưa ra ưu đãi thuế. Bài 
viết thảo luận về các tác động chính sách của sáng kiến tài trợ từ phía nhà nước và ảnh 
hưởng nảy sinh trong quá trình này, chẳng hạn như sự chồng chéo trong cơ cấu tài trợ 
trên toàn quốc, thiếu giám sát và đánh giá thông tin phản hồi, thiếu liên kết giữa các Bộ 
ngành và cơ quan chính phủ, cạnh tranh với khu vực tư nhân có thể gây ra tính thiếu hiệu 
quả do can thiệp của nhà nước. Những khó khăn về tài chính có thể xảy ra vì nhiều lý do, 
một phần là do các doanh nhân trẻ thiếu sẵn sàng đầu tư. Điều này báo hiệu sự thay đổi 
chính sách đối với việc tạo ra nhu cầu thị trường theo định hướng đi từ cách tiếp cận 
nguồn cung đẩy truyền thống, là thách thức lớn cho các nhà hoạch định chính sách trong 
tài trợ doanh nghiệp. Sự chú ý được hướng tới tính hiệu quả và hiệu lực của sáng kiến tài 
trợ công về vai trò chính sách. Cần lưu ý rằng, các chính sách nên tập trung vào việc tạo 
ra sức mạnh tổng hợp do nguồn lực sẵn có có thể được chuyển sang giai đoạn mới, đầy rủi 
ro của các dự án mạo hiểm mới, đóng vai trò là người hỗ trợ để đạt được mục tiêu chính 
sách như dự định. 

Từ khóa: Tài chính trong khởi nghiệp; Vốn mạo hiểm nhà nước; Khoảng trống tài trợ; 
Sẵn sàng đầu tư, chèn lấn. 

(tiếp theo) 

                                           
1 Tác giả gửi lời cảm ơn sâu sắc tới Viện Chính sách KH&CN Hàn Quốc (STEPI) đã cung cấp cơ hội cho tác giả 
tham gia vào dự án nghiên cứu này. 
2 Nhà phân tích chính sách, Giám đốc Bộ phận Khoa học, Công nghệ và Công nghiệp (DSTI), Tổ chức hợp tác và 
phát triển kinh tế (OECD), Paris, jinjooham@oecd.org  
3 Tài trợ khởi nghiệp trong bối cảnh này là tham gia tài trợ kinh doanh chuyên về R&D, dựa trên công nghệ ở giai 
đoạn phát triển công ty ban đầu, rủi ro. 
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2. Đánh giá vốn đầu tư mạo hiểm nhà nước 

2.3. Trường hợp Thụy Điển 

Trong năm 2009, đầu tư vốn mạo hiểm đạt 0,08% tỉ lệ GDP so với mức 
trung bình của OECD là 0,03%, đứng thứ ba, trong khi đó GERD chiếm 
3,40% GDP năm 2010. Đầu tư mạo hiểm của nhà nước (PVC) chiếm tỉ lệ 
đầu tư lớn ở giai đoạn đầu phát triển của các công ty ở Thụy Điển. Các dữ 
liệu (SVCA, 2011) cho thấy con số đáng chú ý, 73% số vốn ban đầu và 55% 
vốn tiếp theo đến từ quỹ PVC trong nửa đầu năm 2011. Vốn mạo hiểm chỉ 
là một phần nhỏ của thị trường cổ phần tư nhân Thụy Điển, nơi các thương 
vụ mua lại năm 2010 chiếm 74,2% số vốn được đầu tư. Trong vốn mạo 
hiểm được đầu tư, đầu tư cho giai đoạn bắt đầu và giai đoạn sau này chiếm 
một phần lớn và chỉ có 4,6% vốn mạo hiểm được đầu tư trong giai đoạn 
ươm mầm (EVCA, 2012). 

Trong lịch sử, từ năm 1994 đến năm 2000, vốn đầu tư mạo hiểm đã tăng lên 
với tốc độ hàng năm đáng kinh ngạc là 188% ở Thụy Điển với sự hỗ trợ của 
các sáng kiến mạo hiểm từ Nhà nước và tư nhân. Giai đoạn này được gọi là 
sự bùng nổ mạo hiểm của Thụy Điển. Các quỹ công lập như “Atle” và 
“Bure”4 đã kích hoạt sự phát triển thị trường vốn mạo hiểm và thúc đẩy 
hoạt động khởi nghiệp. Tuy nhiên, các quỹ công lập này đã được cấu trúc 
lại để khuyến khích đầu tư theo khối tài trợ vốn lớn và kích thích các dự án 
sử dụng nhiều vốn ở giai đoạn sau. Đây không phải là mục tiêu mà các quỹ 
mạo hiểm công lập ban đầu hướng tới. 

Chính phủ Thụy Điển đã đóng vai trò quan trọng trong sự phát triển của 
ngành công nghiệp vốn mạo hiểm trong nước, đặc biệt là trong những năm 
1970 và 1980. Ngày nay, Chính phủ chủ yếu hỗ trợ thông qua 5 quỹ đầu tư 
mạo hiểm lớn của nhà nước trong nỗ lực mang tính toàn quốc để khuyến 
khích đổi mới sáng tạo và hoạt động khởi nghiệp: Industrifonden, Fourier 
Transform, Innovationsbron, ALMI Invest và Inlandsinnovation (Uhrbom 
& Krakowski, 2012). Ban đầu, mục đích chủ yếu của các quỹ này là cải 
thiện tiếp cận tài chính thông qua việc cung cấp thêm vốn, đặc biệt là 
hướng tới các doanh nhân khởi nghiệp trẻ có sáng tạo. 

Industrifonden, được Chính phủ Thụy Điển thành lập năm 1979, là nhà đầu 
tư lớn nhất của Thụy Điển vào các công ty tăng trưởng nhỏ. Quỹ này có 
những điểm khác biệt quan trọng: (i) mục tiêu là các DNNVV tại Thụy 
Điển với tiềm năng tăng trưởng quốc tế; (ii) hầu như toàn bộ đầu tư được 

                                           
4 Quỹ mạo hiểm Thụy Điển mới Attlee và Bure đã được thành lập vào năm 1992 để thúc đẩy các doanh nghiệp 
mạo hiểm mới ở giai đoạn đầu của họ. Tuy nhiên, quỹ nhà nước được cấu trúc để khuyến khích đầu tư của khối 
tài trợ lớn và do đó, tăng cường đầu tư vào các dự án giai đoạn sau cần nhiều vốn mà không thể hoàn thành nhiệm 
vụ dự định ban đầu như tài trợ từ phía nhà nước. 
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thực hiện cùng với doanh nghiệp khởi nghiệp, các nhà đồng đầu tư và hoạt 
động như một nhà đầu tư thiểu số tích cực; (iii) giai đoạn đầu tư chủ yếu 
vào giai đoạn sau cần vốn để phát triển sản phẩm và vào giai đoạn mở rộng 
cần thêm vốn để tăng trưởng; và (iv) tất cả lợi nhuận có được từ khoản đầu 
tư này được tái đầu tư vào các dự án mới, giữ vốn ban đầu không bị thay 
đổi trong kỳ hạn thực tế. 

Fourier Transform, được nhà nước thành lập năm 2009, nhằm đầu tư 
vào các dự án R&D định hướng thương mại trong cụm sản xuất ô tô, 
trong đó, nhấn mạnh động lực chiến lược nhằm tăng cường khả năng 
cạnh tranh của ngành công nghiệp ô tô. Quỹ này được phép đầu tư từ 
giai đoạn đầu đến giai đoạn trưởng thành, cũng tập trung vào vai trò 
quan trọng trong tương lai để hỗ trợ chuyển dịch cơ cấu và sự hình thành 
của các công ty spin-off trong giai đoạn tăng trưởng và trưởng thành. 
Đặc trưng của quỹ là đầu tư lâu dài mà không bị giới hạn thời hạn cố 
định, lợi nhuận hàng năm từ 10-15%. 

Innovationsbron, được thành lập vào năm 2005, nhằm thúc đẩy thương mại 
hóa và tận dụng các nguồn lực mà Thụy Điển đã đầu tư vào R&D và tạo ra 
tri thức. Quỹ cung cấp cả năng lực và vốn để phát triển và thương mại hóa 
các ý tưởng có hàm lượng tri thức cao có thể tạo ra năng lực cạnh tranh 
quốc gia và tăng trưởng bền vững. Điều đáng chú ý là quỹ chỉ tập trung vào 
các dự án ở các giai đoạn phát triển rất sớm, làm cầu nối thay vì tạo ra lợi 
nhuận cho chủ sở hữu. Các khoản đầu tư thường được đồng đầu tư, đặc 
trưng bởi các dự án dài hơi và rủi ro với tiềm năng tăng trưởng cao, chủ yếu 
là dự án có cường độ R&D cao và đổi mới sáng tạo dựa vào công nghệ. 
Đáng chú ý, Ủy ban đầu tư trong khu vực tham gia vào việc đưa ra quyết 
định đầu tư, cho phép các đối tác trong vùng làm việc chặt chẽ với nhau. 

ALMI Invest được thành lập vào năm 2009 cùng với các nhà đầu tư trong 
khu vực như lời hưởng ứng đối với ERDF (Quỹ Phát triển khu vực Châu 
Âu5). Quỹ nhằm mục đích đầu tư vào các công ty nhỏ có tiềm năng tăng 
trưởng dài hạn ở giai đoạn mở rộng, ngay cả khi số lượng đáng kể các 
khoản đầu tư được đưa ra dành cho các công ty khởi nghiệp.  

Cuối cùng, Inlandsinnovation được thành lập vào năm 2010 với mục đích 
tăng nguồn cung tài chính chấp nhận rủi ro tại Bắc Thụy Điển. Quỹ này 
khác về quy mô và phạm vi đầu tư từ giai đoạn đầu đến giai đoạn trưởng 
thành. Quỹ đầu tư vào các dự án có tầm nhìn dài hơn và cam kết thời hạn 
khi mà các nhà đầu tư khác không thể đảm nhận. 

                                           
5 ERDF nhằm mục đích tăng cường sự gắn kết kinh tế - xã hội trong Liên minh Châu Âu bằng cách điều chỉnh sự 
mất cân đối giữa các khu vực, Họ tập trung đầu tư vào các lĩnh vực ưu tiên then chốt như đổi mới và nghiên cứu, 
chương trình nghị sự số, hỗ trợ SME và nền kinh tế carbon thấp. Các nguồn lực được phân bổ cho các ưu tiên này 
sẽ phụ thuộc vào loại hình của khu vực. 
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Bảng 2. Thông tin chính về Quỹ Vốn mạo hiểm nhà nước Thụy Điển 

 Industri 
fonden 

Fourier 
transform 

Innovations 
bron 

ALMI  Invest Inlands 
innovation 

Năm bắt đầu 1979 2009 2005 2009 2010 

Cơ cấu sở hữu Quỹ tài trợ Nhà nước sở 
hữu 

Nhà nước 
đồng sở hữu 

với 
Industrifonden 

(83.7% 
vs.16.3%) 

Nhà nước sở 
hữu thông qua 

ALMI 
Företags 
partner 

Nhà nước sở 
hữu 

Vốn cổ phần 
(Triệu SEK) 

3,800 3,000 300-400 1,000 2,000 

Quy mô đầu tư 
(Triệu SEK) 

5-100 7-103 2.5 và tiếp tục 
tối đa 1 triệu 

bảng 

2-4 và tiếp tục 
10 triệu SEK 

- 

Giai đoạn đầu 
tư 

Từ start-up 
đến khi mở 

rộng 

Từ start-up 
đến khi đủ 

chín 

Giai đoạn 
ươm mầm và 

start-up 

sau start-up 
đến trước khi 

mở rộng 

Mở rộng Start-
up  

Tỉ lệ sở hữu 15-50% Tối đa 49% 10-49% Tối đa 50% Tối đa 30% 

Đồng đầu tư với 
tư nhân 

Ưu tiên Không Không Có, ít nhất 
theo tỉ lệ 1:1 

Không 

Lợi nhuận cần 
thiết 

Lợi tức trái 
phiếu chính 
phủ 5 năm 

10-15% Không Có, 2%,  

(lạm phát) 

Có, linh hoạt 

Nguồn: Uhrbom & Krakowski (2012) 

Các doanh nghiệp đầu tư mạo hiểm mới hoặc hiện có tại Thụy Điển phải 
chịu sự thiếu hụt vốn trong giai đoạn đầu, đặc biệt là kể từ khi bùng nổ hiện 
tượng bong bóng dot-com vào năm 2000. Đây được coi là thách thức lớn 
đối với ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm và các quan điểm chính sách. 
Các quỹ đầu tư mạo hiểm tư nhân có thể rất tốn kém khi thực hiện đầu tư 
nhỏ trong giai đoạn đầu, khi tính đến những nỗ lực của các nhà đầu tư tư 
nhân về thời gian, chi phí nghiên cứu và quản lý. Điều này khiến nhà đầu tư 
tư nhân chuyển hướng ưu tiên cho đầu tư lớn ở giai đoạn sau, do rủi ro sẽ 
được coi là thấp hơn. Một số chuyên gia cho rằng, sự sụt giảm đáng kể của 
thị trường mạo hiểm tại Thụy Điển và khoảng thời gian dài trong khoa học 
đời sống đã tạo ra khoảng trống trong tài trợ. Ngoài ra, đầu tư trong giai 
đoạn đầu có xu hướng quá nhỏ để có thể mang lại lợi nhuận cho các quỹ 
mạo hiểm tư nhân. Điều này khiến các nhà đầu tư chuyển hướng sang giai 
đoạn sau với hy vọng gặt hái lợi nhuận cao hơn từ các khoản đầu tư ít rủi ro 
hơn. Điều này phần nào giải thích tại sao lại xuất hiện khoảng trống về tài 
trợ giai đoạn đầu, dẫn đến việc thiếu hụt khi tích lũy vốn trong giai đoạn 
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đầu cho các doanh nghiệp ở Thụy Điển. Ở thời điểm quan trọng này, Chính 
phủ có thể đóng vai trò là cầu nối bằng cách lấp đầy khoảng trống này, vì 
nhận thức về rủi ro và nhu cầu về lợi nhuận có thể là trở ngại trong việc 
thương mại hóa ý tưởng kinh doanh và sáng chế trong nghiên cứu cao hơn 
nhiều trong khối tư nhân so với các quỹ tài trợ công lập. 

Điều thú vị là, các quỹ công lập như Fourier Transform và Inlandsinnovation 
hoạt động trên cơ sở thương mại. Đây là loại hình quản lý quỹ có thể thúc 
đẩy các hoạt động khởi nghiệp tư nhân, nhưng sự chú trọng vào mục tiêu 
thương mại này có thể thiên về hướng theo đuổi lợi nhuận đầu tư hấp dẫn 
hơn là thu hẹp khoảng cách tài trợ trong giai đoạn đầu, điều này được minh 
họa trong “Atle” và “Bure”. Việc cung cấp các PVC như thế cho thấy động 
lực chiến lược từ bối cảnh chính sách nhằm thúc đẩy ngành công nghiệp 
mục tiêu cụ thể như ô tô, hoặc củng cố cơ sở công nghiệp của khu vực. 
Điều rất thú vị cần lưu ý ở đây là, hầu hết các quỹ công lập nói trên đều có 
xu hướng đầu tư vào tất cả các giai đoạn phát triển của công ty, thay vì tập 
trung vào giai đoạn ươm mầm và giai đoạn sơ khởi khi khoảng trống về đầu 
tư luôn xảy ra một cách nghiêm trọng. Quỹ công lập cần phải phục vụ và 
làm gia tăng việc thực hiện mục tiêu chính sách đã dự định, dẫn đến việc 
tiếp cận tài chính tốt hơn cho các doanh nghiệp khởi nghiệp. 

Sự tham gia của khu vực, như quỹ Innovationsbron, là định hướng chính 
sách mong muốn và được kỳ vọng tạo ra tác động tích cực, làm tăng cơ hội 
đầu tư và nâng cao nhận thức về khởi nghiệp thông qua tương tác tích cực. 
Quỹ ALMI Invest có trọng tâm khu vực và tìm cách hợp tác đồng đầu tư 
với khu vực tư nhân, tăng cường chia sẻ kinh nghiệm và mạng lưới liên 
quan đến đổi mới sáng tạo và tinh thần khởi nghiệp, giúp các nhà đầu tư tư 
nhân tránh được những rủi ro đạo đức và hiệu ứng chèn ép. Quỹ Fourier 
Transform đầu tư lâu dài vào ngành công nghiệp ô tô trên cơ sở dài hạn mà 
không bị giới hạn thời gian cố định, điều này rất hữu ích để giảm thiểu ách 
tắc tài chính trong giai đoạn phát triển sau này. 

2.4. Tóm tắt các trường hợp ở ba quốc gia 

Nghiên cứu vốn đầu tư mạo hiểm nhà nước ở ba quốc gia (Australia, 
Canada, Thụy Điển) đã chứng minh nhận thức chung rằng, ngành công 
nghiệp mạo hiểm hiện tại của họ phải đối mặt với một vấn đề quan trọng, 
buộc họ phải tiến hành đánh giá chuyên sâu hoặc có các biện pháp khác đối 
với ngành công nghiệp mạo hiểm của mình. Các đánh giá về ngành công 
nghiệp vốn mạo hiểm tiếp sau một loạt sáng kiến chính sách đổi mới sáng 
tạo, với mục đích thúc đẩy ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm thông qua 
nhiều hành động như: thành lập quỹ mới, ưu đãi về thuế và xóa bỏ nhiều 
rào cản. Các quan sát trên cho thấy, sự can thiệp tích cực trong ngành công 
nghiệp vốn mạo hiểm từ đầu những năm 1970, khi thị trường mạo hiểm về 
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cơ bản còn đang ở giai đoạn ban đầu. Như một hệ quả, thực tế cho thấy, 
Chính phủ đóng vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy ngành công nghiệp 
đầu tư mạo hiểm. Những thách thức quan trọng có thể được tóm tắt như sau 
(Bảng 3): thiếu quy mô tới hạn về số lượng quỹ tại Australia, quy mô của 
quỹ nhỏ, sự kém hiệu quả trong các ưu đãi thuế, sự suy giảm của đầu tư 
mạo hiểm bất chấp việc bổ sung thêm các PVC lớn ở Canada và rối loạn 
chức năng nói chung do quá nhiều quỹ PVC tại Thụy Điển. 

Bảng 3. Đặc điểm vốn mạo hiểm nhà nước tại một số quốc gia 

 Australia Canada Thụy Điển 

Đầu tư mạo hiểm 
theo tỉ lệ GDP 

(2009)* 

0.06 0.03 0.08 

Nhận thức về 
ngành công nghiệp 

VC 

Rất kém phát triển Đầu tư VC liên tục 
giảm 

Khoảng cách tài trợ 
tăng trong chuỗi tài 

chính 

Cơ sở cho sự can 
thiệp của nhà nước 

Đánh giá của Chính 
phủ, 2005 

Đánh giá của BDC, 
2010 

Thúc đẩy chiến lược 

Phân biệt chính Ươm mầm, tài trợ 
giai đoạn đầu và 

đồng đầu tư 

Đầu tư quá mực ở 
giai đoạn đầu, lợi 
nhuận thuế cao 

Có quá nhiều quỹ 
VC nhà nước 

Kích cầu đầu tư Ưu đãi thuế đối với 
thu nhập hoặc lợi 
nhuận vốn (back-

end) 

Ưu đãi thuế cho đầu 
tư (front-end) 

Đồng đầu tư, trọng 
tâm khu vực, khối 

ngành 

Thách thức phía 
trước 

Thiếu số lượng quan 
trọng trong quy mô 

quỹ 

Chèn lấn tiềm năng, 
quy mô GP nhỏ, vai 

trò của PVCs 

Kém hiệu quả của 
nhiều quỹ VC nhà 

nước 

3. Thảo luận 

Nghiên cứu này cho thấy, ba nước đã thực hiện những biện pháp can thiệp 
rõ ràng trên thị trường thông qua sáng kiến công như nỗ lực để hồi sinh 
ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm đang yếu kém của họ. Tác động kinh 
tế - xã hội của những sáng kiến này được công nhận là yếu tố quan trọng 
nhất trong thiết kế, thực hiện và đánh giá đầu tư mạo hiểm. Một số vấn đề 
quan trọng về tác động chính sách đã được thảo luận ở đây dù còn nhiều 
hạn chế trong dữ liệu và thông tin liên quan. 

Hiệu ứng thúc đẩy hoặc chèn lấn 

Sự can thiệp của Chính phủ là chính đáng khi một thị trường không hoạt 
động tốt, ví dụ ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm. Nói cách khác, sự can 
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thiệp của Nhà nước chỉ hợp lý khi mà tồn tại thất bại thị trường. Các quốc 
gia nói trên đưa ra một số lượng quỹ đầu tư mạo hiểm công lập cũng như 
ưu đãi thuế (trừ Thụy Điển) thông qua một loạt cách tiếp cận tài chính, mà 
mục tiêu là lấp đầy những khoảng trống tài chính, đặc biệt là ở giai đoạn 
đầu hình thành doanh nghiệp khởi nghiệp. Các dòng tài chính công tại 
những nước này chủ yếu được hình thành do nhận thức dựa vào đánh giá 
rằng, ngành công nghiệp VC còn kém phát triển hoặc thiếu vốn đầu tư, 
hoặc không đủ vốn trong các lĩnh vực chiến lược. Bằng chứng cho thấy, 
nếu quản lý kém PVC có thể gây ra hiệu ứng chèn lấn đầu tư tư nhân tiềm 
năng hơn là bổ sung cho những hạn chế về tài chính (Cumming & 
MacIntosh, 2006; Engel & Heger, 2005; Leleux & Surlemont, 2003; 
Wallsten, 2000). Nghiên cứu về trường hợp của Canada, Brander et al. 
(2008) cho rằng, PVC hoạt động kém có thể là do hiệu ứng ứng xử chứ 
không phải do hiệu ứng lựa chọn khi so sánh với các quỹ đầu tư mạo hiểm 
tư nhân. Nghiên cứu này dễ dàng chỉ ra rằng, PVC chiếm hơn 50% tổng 
đầu tư mạo hiểm ở Canada và có quá nhiều quỹ PVC ở Thụy Điển, dẫn đến 
sự kém hiệu quả về tổng thể trong quản lý các PVC. Tác động của PVC vẫn 
còn gây tranh cãi (Brader, Du, & Hellmann, 2010). Quan trọng hơn, sự 
tham gia của nhà nước cần được giảm xuống và chỉ đóng vai trò xúc tác để 
thị trường hoạt động, chứ không nên là người dẫn dắt ngành công nghiệp 
VC. Trong bối cảnh đó, mối quan ngại đáng kể là có quá nhiều PVC có thể 
thay thế hoặc chèn lấn đầu tư mạo hiểm tư nhân ở Canada. Thách thức cơ 
bản là làm thế nào để tạo ra tác dụng hiệp lực (Callegati, Grandi, & Napier, 
2005) thông qua việc thực hiện các chính sách can thiệp trong khi vẫn ngăn 
ngừa hiệu ứng chèn lấn vốn đầu tư mạo hiểm tư nhân. 

Khoảng trống tài chính hay sự can thiệp chiến lược 

Can thiệp của Nhà nước xung quanh đổi mới công nghệ thường hướng tới 
mục tiêu hoặc là thu hẹp khoảng trống tài chính ở giai đoạn đầu, hoặc là 
củng cố lĩnh vực công nghiệp khu vực cụ thể nào đó xét từ quan điểm chiến 
lược. Một đánh giá của Australia chỉ ra rằng, ngành công nghiệp VC của họ 
kém phát triển và nhỏ hơn quy mô tới hạn, chính sách nên tập trung vào việc 
cung cấp vốn đầu tư thông qua việc tạo ra và mở rộng quỹ nhà nước, cải 
thiện hệ sinh thái đầu tư mạo hiểm cũng như xây dựng chu kỳ tích cực của 
ngành công nghiệp mạo hiểm nói chung. Sự gia tăng đầu tư VC từ phía nhà 
nước và khu vực tư nhân có thể là lựa chọn hợp lý, là một phần của chiến 
lược ngắn hạn, chẳng hạn như, việc mở rộng các chương trình Quỹ đầu tư 
đổi mới sáng tạo IIF hiện tại và các ưu đãi thuế lớn như ESVCLP. Ngoài ra, 
việc xây dựng điều kiện khung thuận lợi có thể khuyến khích các lựa chọn 
thay thế, chẳng hạn như, xây dựng hoặc hỗ trợ văn hóa và giáo dục khởi 
nghiệp từ quan điểm dài hạn, dẫn đến ngành công nghiệp VC có tính khả thi. 
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Các ngành công nghiệp VC ở Canada được các đối tác hợp danh từng phần 
GP đầu tư quá mức ở giai đoạn đầu và với quy mô nhỏ bé, dẫn đến sự thiếu 
hụt về vốn trong giai đoạn sau. Với tình hình này, quỹ đầu tư mạo hiểm 
hiện nay không ở đúng vị thế để đầu tư đầy đủ vào các giai đoạn phát triển 
sau, phần lớn là do quy mô nhỏ của quỹ. Xu hướng đầu tư sai lệch này gây 
ra khoảng trống tài chính đáng kể ở giai đoạn sau, nơi các doanh nghiệp 
mới đòi hỏi ngày càng nhiều vốn để hướng đến sản xuất các sản phẩm đáp 
ứng thị trường. Điều quan trọng đối với PVC để lấp đầy khoảng trống tài 
trợ trong giai đoạn đầu trong khi các quỹ đầu tư mạo hiểm tư nhân tập trung 
vào đáp ứng nhu cầu tài trợ ngày càng tăng ở giai đoạn sau, ít rủi ro. Chiến 
lược này có vẻ là một lựa chọn hợp lý cho Canada. 

Trường hợp của Thụy Điển có bản chất rất khác ở chỗ các PVC đều mang 
tính chiến lược và định hướng mục tiêu. Thụy Điển cũng đưa ra một số 
PVC định hướng chiến lược giữa các ngành và các vùng, tập trung vào việc 
giảm thiểu khoảng trống tài chính cho doanh nghiệp khởi nghiệp sáng tạo, 
tiếp tục tăng cường năng lực cạnh tranh quốc gia thông qua bồi dưỡng 
ngành công nghiệp VC. Sự chồng chéo giữa các quỹ có thể bù đắp những 
tác động tích cực của gói kích thích kinh tế nhà nước. Cơ cấu tài trợ quỹ 
này không nhiều và do đó rộng hơn, có thể được xem là tối ưu, đề xuất một 
mức độ nhất định cấu trúc trong việc quản lý các PVC hiện có theo hướng 
tăng hiệu quả chính sách. Đáng chú ý là, vai trò của PVC trong tài trợ khởi 
nghiệp được coi là rất quan trọng, nếu xem xét về tỉ lệ lớn các PVC trong 
ngành công nghiệp VC Thụy Điển. 

Vấn đề cung đẩy hay cầu kéo 

Vấn đề công cụ chính sách nào sẽ được sử dụng trong thực tế phụ thuộc vào 
các chuyên gia có liên quan và đánh giá của nhà hoạch định chính sách về 
điều kiện thị trường và cơ cấu ngành công nghiệp. Những nước đưa ra ở 
trên chủ yếu áp dụng các biện pháp chính sách truyền thống từ phía cung để 
giải quyết phục hồi ngành công nghiệp VC của họ (ví dụ: nguồn cung vốn 
PVC tăng lên, điều khoản về tín dụng thuế, đồng đầu tư từ cả hai phía nhà 
nước và tư nhân). Chính sách về phía cầu là cố gắng kích thích nhu cầu thị 
trường và lần lượt củng cố điều kiện khung trên cơ sở lâu dài, có thể có lợi 
cho việc tăng cường sẵn sàng đầu tư của các nhà đổi mới (Mason & 
Harrison, 2001). Điều này cho thấy, các doanh nghiệp khởi nghiệp còn non 
trẻ sẵn sàng để đầu tư vào dự án, đủ để đáp ứng yêu cầu đầu tư do các nhà 
đầu tư bên ngoài thiết lập thông qua thẩm định nghiêm ngặt. 

Các chuyên gia cho rằng, khoảng trống tài chính trong giai đoạn đầu có thể 
phần nào phát sinh từ chất lượng đề xuất dự án thấp của các doanh nghiệp 
khởi nghiệp trẻ. Điều này đề cập đến việc tồn tại một số sự bất hợp lý đáng 
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kể về chất lượng của các sáng kiến kinh doanh. Tỷ lệ lựa chọn dự án để 
được đầu tư mạo hiểm có xu hướng rất thấp (Lerner, 2009), cho thấy, chất 
lượng của đề xuất kinh doanh là mối quan tâm chung trong quá trình lựa 
chọn từ phía các nhà đầu tư. Đây là bằng chứng cho thấy làm thế nào để 
chính sách dựa trên nhu cầu có thể thực sự có ảnh hưởng tới cộng đồng 
doanh nghiệp. Việc xác định rõ ràng lý do tại sao khoảng trống tài chính lại 
xuất hiện trong tài chính khởi nghiệp sẽ là một biện pháp tốt để giải quyết 
bản chất của vấn đề. Do đó, điều quan trọng cần lưu ý là chất lượng của dự 
án do doanh nghiệp chuẩn bị liên quan chặt chẽ đến quyết định tài chính 
của các nhà đầu tư tư nhân. Cuối cùng, sức hấp dẫn của đầu tư và chất 
lượng của các đề xuất đầu tư được coi là yếu tố quan trọng để thu hẹp 
khoảng trống tài chính giữa doanh nghiệp và nhà đầu tư. 

Vấn đề ưu đãi hay tài trợ 

Thuế có thể được khai thác là công cụ quan trọng để làm đòn bẩy thúc đẩy 
tư nhân đầu tư vào nơi có độ rủi ro cao ở giai đoạn tài trợ ban đầu. Tình 
trạng miễn thuế đối với nhà đầu tư trong và ngoài nước tại Australia đáng 
được chú ý trong bối cảnh sẵn có của nguồn lực toàn cầu. Tuy nhiên, ảnh 
hưởng của phương pháp ưu đãi thuế đầu ra hiện nay có thể bị hạn chế do 
không có miễn giảm thuế đối với các khoản lỗ vốn phát sinh, mặc dù có các 
sáng kiến thuế lũy tiến. Đây là loại ưu đãi thuế phải mất một thời gian 
tương đối dài để gặt hái được tác động chính sách rõ ràng so với ưu đãi thuế 
đầu vào. Cần phải xem xét sự thay đổi chính sách theo hướng miễn thuế 
đầu vào bởi chúng có thể mang lại tác động hữu hình hơn trong thời gian 
ngắn hơn. 

Ngược lại, Canada giới thiệu phương pháp ưu đãi thuế đầu vào và nó có tác 
động chính sách rõ ràng hơn so với phương pháp ưu đãi thuế đầu ra nhờ 
vào miễn thuế đối với đầu tư không phân biệt lợi nhuận hoặc lợi nhuận từ 
vốn. Lựa chọn cấp ưu đãi thuế đầu vào hay đầu ra phụ thuộc vào mục tiêu 
chính sách mong muốn đạt được. Có thể thấy rằng, Canada thực hiện 
phương pháp ưu đãi thuế hào phóng như LSVCC trả lại 30% số tiền đầu tư. 
Một số người nghi ngờ hiệu quả của hệ thống thuế này khi cho rằng, tại sao 
ngành công nghiệp VC vẫn còn quy mô nhỏ và thiếu nguồn tài trợ VC nói 
chung. Mối quan tâm ở đây là cơ cấu ưu đãi thuế đóng góp như thế nào để 
lấp đầy khoảng trống tài chính và kích thích phát triển cho ngành công 
nghiệp VC phát triển. Hơn nữa, trường hợp tại Canada cho thấy rằng, các 
quỹ PVC xuất hiện quá rời rạc nên không thể tăng hiệu quả, trong khi cơ 
cấu quản lý phức tạp giữa các cấp địa phương, quốc gia, liên bang và thậm 
chí toàn cầu. Hệ thống thuế có thể được kiểm tra tính hiệu quả một cách 
toàn diện trong phạm vi quốc gia. Điều đáng chú ý là, Kế hoạch hành động 
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VC6 gần đây xem xét từ năm 2017 sẽ loại bỏ dần các LSVCC đã tồn tại lâu 
đời, thay thế bằng việc triển khai số tiền 400 triệu CAD từ nguồn vốn mạo 
hiểm mới của Chính phủ trong 7 - 10 năm tới. 

Thụy Điển đặc biệt thích hình thành quỹ PVC hơn là cung cấp các quy định 
thu hút về thuế để giải quyết các vấn đề ngành công nghiệp VC đang phải 
đối mặt. Ảnh hưởng chính sách tạo ra sự khác biệt xoay quanh các lựa chọn 
chính sách giữa việc đầu tư trực tiếp từ quỹ nhà nước với việc đầu tư gián 
tiếp thông qua các cơ chế đánh thuế. Thông thường, người ta coi chính sách 
thuế có tác động một cách không phân biệt vào các lĩnh vực, phần lớn là do 
bản chất không loại trừ của chúng. Ở khía cạnh này, tác động thông qua đầu 
tư trực tiếp như các chương trình tài trợ và trợ cấp có thể sẽ mạnh hơn trong 
việc giải quyết các vấn đề chính sách theo mục tiêu hơn là các ưu đãi thuế 
gián tiếp. Trong bối cảnh của Thụy Điển, đến một mức độ nào đó, ưu đãi 
thuế là một lựa chọn tốt để một mặt điều chỉnh các tác động tiêu cực của 
đầu tư trực tiếp như hiệu ứng chèn lấn tiềm năng, mặt khác, giúp thu hút 
doanh nghiệp liên tục đầu tư vào ngành công nghiệp VC. 

Đầu tư trực tiếp hay gián tiếp 

Cách đầu tư tài chính cho các doanh nghiệp mạo hiểm mới ảnh hưởng lớn 
tới hiệu quả quản lý quỹ đầu tư mạo hiểm. Thông thường, khu vực công 
không có kinh nghiệm chuyên môn và kỹ năng kinh doanh để có thể mang 
lại lợi nhuận đầu tư hấp dẫn so với khu vực tư nhân. Và một doanh nghiệp 
mới ra đời không chỉ cần vốn mà còn cần được tập huấn chuyên môn tương 
ứng trong giai đoạn phát triển ban đầu. 

Điều đó giải thích tại sao hiện nay hầu hết các PVC được quản lý bởi nhóm 
chuyên gia về quỹ dưới hình thức quỹ trong quỹ chứ không phải thông qua 
đầu tư trực tiếp vào dự án của các nhà đầu tư công. Cách tiếp cận quỹ trong 
quỹ dường như là rất hữu ích để quản lý có hiệu quả PVC, để lại quyền 
quản lý toàn bộ quỹ cho các chuyên gia có chuyên môn. Cách vận hành của 
PVC khác nhau tại ba quốc gia này. Australia quản lý quỹ PVC chủ yếu 
thông qua hợp tác đầu tư giữa các đối tác nhà nước và tư nhân. Canada 
quản lý quỹ PVC hoặc thông qua các quỹ đầu tư đại chúng hoặc thông qua 
hình thức quỹ trong quỹ. Trong khi Thụy Điển hoạt động đa dạng thông 
qua quỹ đầu tư đại chúng, hoặc quỹ trong quỹ hoặc hợp tác cùng đầu tư 
(OECD, 2013). Kết quả thực tế cho thấy, hiệu suất của VC liên quan chặt 

                                           
6 Kế hoạch được đưa ra năm 2013 là một chiến lược toàn diện triển khai 400 triệu CAD vốn mới trong 7 -10 năm 
tới. Kế hoạch gồm các hành động chính sau đây: (i) phân bổ 250 triệu CAD để thành lập các quỹ trong quỹ quốc 
gia do khu vực tư nhân lớn và mới dẫn đầu; (ii) bơm đến 100 triệu CAD để tái cơ cấu vốn các quỹ trong quỹ do 
khu vực tư nhân lớn hiện nay dẫn đầu; (iii) sử dụng tổng đầu tư lên tới 50 triệu CAD trong 3-5 quỹ đầu tư mạo 
hiểm có hiệu quả cao hiện có; và (iv) tạo thêm nguồn lực để tiếp tục phát triển mạnh mẽ hệ thống vốn mạo hiểm 
và văn hóa khởi nghiệp mạnh mẽ. 
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chẽ đến năng lực của các nhà quản lý quỹ, như minh họa rõ ràng trong quỹ 
Yozma7 ở Israel. Ngoài ra, điều đáng lưu ý rằng việc tiếp cận nguồn tài 
nguyên, mạng lưới toàn cầu và cơ chế khuyến khích ưu đãi tỷ lệ với hiệu 
quả quản lý có thể coi là yếu tố quyết định quan trọng để quản lý quỹ thành 
công. Nói chung, điều quan trọng để quản lý quỹ VC một cách chuyên 
nghiệp là phải thông qua sự tham gia của các chuyên gia toàn cầu trong 
quản lý PVC từ giai đoạn ban đầu, theo hướng đẩy mạnh huy động nguồn 
vốn từ nước ngoài và sự tương tác của các nhà quản lý quỹ có thẩm quyền 
xuyên biên giới (Lerner, 2009). Những phương pháp này sẽ làm tăng tỷ lệ 
thành công. 

4. Gợi ý về chính sách 

Ba trường hợp này đưa ra cái nhìn sâu sắc, có giá trị về quá trình thiết kế, 
thực hiện, đánh giá và tác động chính sách của chương trình tài chính có 
tính rủi ro do nhà nước khởi xướng, cả từ góc độ vi mô và vĩ mô. Thảo luận 
này có thể giúp rút ra những gợi ý về chính sách nhất định cho đến nay. 

Từ quan điểm chính sách vĩ mô, trọng tâm chính sách nên được đặt vào cả 
hai cách tiếp cận ngắn hạn và dài hạn dựa trên sự xem xét đánh giá thấu 
đáo, nhằm mục đích xây dựng điều kiện khung lành mạnh cho phát triển 
ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm. Tạo dựng môi trường hấp dẫn cho đầu 
tư khởi nghiệp là cách tốt nhất để ứng phó với nhu cầu tài chính cho giai 
đoạn đầu mà các doanh nghiệp khởi nghiệp đổi mới sáng tạo phải đối mặt. 
Điều kiện thuận lợi để tái sinh ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm có thể 
được hình thành thông qua chính sách hỗ trợ liên tục như sáng kiến mới và 
xây dựng thể chế mới. Điều này cũng có thể được xây dựng thông qua một 
kế hoạch chính sách dài hạn, ví dụ như chương trình giáo dục hay nuôi 
dưỡng văn hóa khởi nghiệp hướng tới việc tạo ra hệ sinh thái sáng tạo 
(Kelly, 2011; Godin, 2006). Điều quan trọng cần phải nhận ra đó là, cả 3 
nước đều cần phải cân bằng các lựa chọn chính sách khác nhau một cách 
cẩn thận nhằm giải quyết các thách thức quan trọng về tài chính. Rõ ràng 
rằng, sự kết hợp chính sách cân bằng sẽ giúp đạt được mục tiêu chính sách 
thông thoáng, hiệu quả được tăng lên. Cần chú ý đến bản chất của vấn đề đã 
được xác định, không làm ảnh hưởng tới thị trường nhưng vẫn giải quyết 
được các vấn đề cốt lõi như đã minh họa ở trên. 

                                           
7 Quỹ Yozma đã được thành lập năm 1992 dựa vào sáng kiến của chính phủ Israel nhằm thúc đẩy đầu tư mạo 
hiểm tại Israel. Quỹ có sự tham gia của 10 nhóm với số vốn ban đầu là 100 triệu USD thuộc sở hữu của khu vực 
công. Một thập kỷ sau khi thành lập Quỹ, mười nhóm Yozma đã mở rộng để quản lý các quỹ của Israel với tổng 
trị giá 2,9 tỷ USD. Quỹ tiếp tục phát triển, đủ để quản lý khoảng 10 tỷ USD thông qua 60 nhóm của mình. Quỹ 
được tư nhân hóa vào năm 1997. Chìa khóa thành công của Quỹ chủ yếu là do sự hấp dẫn của đầu tư mạo hiểm ở 
nước ngoài với chuyên môn đầu tư và mạng lưới toàn cầu. 
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Một số gợi ý cụ thể được rút ra khi nhìn từ góc độ chính sách vi mô. Trong 
trường hợp của Australia, sự can thiệp của Chính phủ được chứng minh là 
đúng đắn và thích hợp về mặt cung cấp các quỹ đầu tư mạo hiểm công lập 
thông qua thực hiện chương trình IIF và chính sách ưu đãi thuế như VCLPs 
và ESVCLP. Đáng chú ý, IIF đã thành công trong việc thu hút đầu tư tư 
nhân theo đánh giá năm 2008. Tuy nhiên, phương án ưu đãi thuế được xây 
dựng là ưu đãi thuế cuối kỳ sẽ mang lại ích lợi chỉ khi nhà đầu tư thu được 
lợi nhuận như kết quả của đầu tư. Cần phải tính đến việc ngành công nghiệp 
vốn mạo hiểm của Australia “kém phát triển” như thế nào tại thời điểm đó, 
các biện pháp chính sách sau này cần phải triệt để hơn và hướng tới tương 
lai, chứ không phải chỉ giới thiệu về ưu đãi thuế cuối kỳ, mà phải tập trung 
đầu tư không phân biệt vào tỉ suất thu hồi vốn đầu tư ROI. Điều này có thể 
sẽ làm tăng nguồn cung vốn cho quỹ đầu tư mạo hiểm từ khu vực tư nhân, 
do đó là cầu nối giữa khoảng trống tài chính trong giai đoạn ươm mầm và 
giai đoạn đầu. Ngoài ra, kinh phí đầu tư thông qua Quỹ đối xứng giữa các 
nhà đầu tư có khả năng ngăn ngừa rủi ro đạo đức của đối tác tư nhân (Rigby 
& Ramlogan, 2012) và thúc đẩy hoạt động khởi nghiệp, do đó, giúp đạt giá 
trị tới hạn về quy mô quỹ. 

Trong trường hợp của Canada, sự tham gia của Nhà nước vào ngành công 
nghiệp đầu tư mạo hiểm chủ yếu được thực hiện thông qua 2 việc hình 
thành quỹ và đưa ra các chương trình ưu đãi thuế. Cơ chế chính sách chung 
cho ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm xuất hiện rời rạc nhưng không 
đồng bộ trên toàn quốc, có thể thấy điều đó qua sự chồng chéo và tính kém 
hiệu quả của các sáng kiến công. Chính sách nên tập trung vào chuyển đổi 
sang cơ cấu hấp dẫn đầu tư tư nhân, do đó, thay thế vốn đầu tư mạo hiểm 
nhà nước ở mức độ thích hợp. Bên cạnh đó, sự phức tạp của chương trình 
tài trợ và ưu đãi thuế làm cho chương trình kém hiệu quả và sai lệch về lợi 
ích, dẫn tới giảm tác động chính sách tổng thể. Sự không hiệu quả này có 
thể thấy trong thực tế đầu tư mạo hiểm công đạt khoảng 50% tổng đầu tư 
mạo hiểm ở Canada. Có những nghiên cứu chỉ ra sự lấn át và kém hiệu quả 
của vốn đầu tư mạo hiểm công lập so với vốn đầu tư mạo hiểm tư nhân về 
mặt tạo ra giá trị, cạnh tranh và đổi mới sáng tạo. Ưu đãi thuế quá hào 
phóng như LSVCCs cần phải được đánh giá chuyên sâu tác động của nó tới 
ngành công nghiệp đầu tư mạo hiểm trong ba thập kỷ, để có thể điều chỉnh 
phù hợp. Quy mô nhỏ của các đối tác liên doanh GP cần phải được giải 
quyết theo hướng để các quỹ cá nhân có thể nâng cao khả năng tồn tại ở cả 
cấp độ quốc gia và liên quốc gia thông qua thay đổi cơ cấu của các quỹ nhỏ 
hiện có. 

Trong trường hợp của Thụy Điển, một loạt các quỹ đầu tư mạo hiểm công 
lập đã đầu tư có chiến lược vào tất cả các giai đoạn của đổi mới công nghệ. 
Chỉ có một phần tương đối nhỏ đầu tư mạo hiểm công lập (khoảng 16%) 
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hướng tới giai đoạn ươm mầm (Svensson, 2011). Điều này có nghĩa rằng, 
phần lớn kinh phí từ quỹ đầu tư tài chính được đầu tư vào giai đoạn tăng 
trưởng sau, ít rủi ro nhưng lợi nhuận cao. Điều đáng chú ý là, giai đoạn 
tăng trưởng sau có thể được tài trợ bởi nhiều tổ chức tài chính khác hiện 
có mà không cần đến tài trợ của nhà nước. Điều này có thể mâu thuẫn với 
lợi ích tư nhân, do đó, lấn át đầu tư tư nhân bởi có sự tham gia của tài 
chính công. Trong bối cảnh đó, việc đặt trọng tâm của tài chính công vào 
mục tiêu thương mại tại Thụy Điển có thể phải đối mặt với những khó 
khăn trong việc giảm nhẹ những hạn chế về tài chính mà các doanh 
nghiệp đổi mới phải đối mặt ở giai đoạn đầu phát triển doanh nghiệp. Rõ 
ràng, định hướng thương mại chịu sự ảnh hưởng của khu vực tư nhân đặt 
ra quan ngại về việc hướng các đầu tư mang tính rủi ro vì lý do lợi nhuận. 
Về vấn đề này, cần xem xét một chính sách cân bằng trong tài chính công 
(hoặc lựa chọn đúng công cụ chính sách) là yếu tố quan trọng trong tác 
động chính sách, các biện pháp này bao gồm: tài chính trực tiếp hoặc gián 
tiếp như chính sách thuế, tài chính hoặc phi tài chính, hoặc các công cụ 
chính sách dựa vào phía cung hoặc dựa vào phía cầu. Rất có thể là, việc 
có quá nhiều quỹ nhà nước ở Thụy Điển đặt các doanh nghiệp khởi nghiệp 
vào sự phụ thuộc nặng nề vào tài chính công, dẫn đến tác dụng phụ như 
hiệu ứng lấn át và làm suy yếu khả năng tồn tại của ngành công nghiệp 
đầu tư mạo hiểm. Cuối cùng, việc cơ cấu lại các quỹ tài chính của nhà 
nước sẽ trở thành mối quan tâm đáng chú ý để tăng hiệu quả, cho phép các 
yếu tố thị trường vận hành trơn tru. 

5. Kết luận 

Sự can thiệp của Nhà nước trong thúc đẩy ngành công nghiệp VC hoặc thu 
hẹp khoảng trống đầu tư tài chính được coi là sáng kiến cần thiết và quan 
trọng trong hệ thống thị trường phức tạp hiện đại, phần lớn là do vai trò 
kích thích nhằm gửi tín hiệu tích cực cho thị trường. Tuy nhiên, biện pháp 
do nhà nước khởi xướng không phải luôn luôn diễn ra như dự định ban đầu, 
kết quả là gây tác dụng phụ nhất định như hiệu ứng lấn át và bóp méo thị 
trường. Thách thức mà 3 nước phải đối mặt là tính thiếu hiệu quả của nhiều 
PVC và các ưu đãi thuế khác nhau hiện có. Câu hỏi cơ bản đặt ra là, làm thế 
nào để cho các sáng kiến công thực hiện trên thị trường hướng tới đạt được 
các mục tiêu chính sách đề ra ban đầu. Các chuyên gia cho rằng, tài chính 
công không nên gắn liền với lĩnh vực hay ngành công nghiệp cụ thể mà nên 
được tự do cung cấp vốn cho các dự án tốt nhất để giúp nâng cao hiệu quả 
và hiệu suất. Thông điệp nền tảng ở đây là, các sáng kiến chính sách công 
cần phải bổ trợ hơn là tạo ra xung đột với khu vực tư nhân và giúp tạo ra sự 
hợp lực gia tăng trên thị trường. Trong khi đó, các sáng kiến của Quỹ PVC 
nên được đặt một cách thận trọng, thông qua việc không ngừng giám sát và 
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đánh giá chu kỳ đầy đủ của dự án hoặc chương trình theo hướng giúp bổ 
sung cho thất bại thị trường tiềm năng, đặc biệt là trong việc đầu tư tài 
chính cho giai đoạn đầu phát triển doanh nghiệp, do đó, nâng cao khả năng 
chịu đựng và phản ứng với các thách thức và thay đổi môi trường bên 
ngoài. Điểm mấu chốt là, việc định hướng chính sách một cách cân bằng, 
thông qua cách tiếp cận hoặc thúc đẩy cung hoặc cách tiếp cận nhu cầu kéo 
sẽ là lựa chọn chính sách khả thi để giải quyết các vấn đề liên quan./. 
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