
272

1. ñaët vaán ñeà
Trong boái caûnh chuyeån dòch sang moâ hình taêng

tröôûng döïa treân tri thöùc, khoa hoïc - coâng ngheä vaø
ÑMST, DNKN ÑMST ngaøy caøng ñöôïc khaúng ñònh
laø löïc löôïng quan troïng thuùc ñaåy naêng suaát, taïo vieäc
laøm chaát löôïng cao vaø naâng cao naêng löïc caïnh tranh
quoác gia. Tuy nhieân, moät trong nhöõng raøo caûn ñoái
vôùi söï hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa DNKN ÑMST
laø haïn cheá trong tieáp caän nguoàn voán, ñaëc bieät laø tín
duïng chính thöùc töø heä thoáng taøi chính.

Khaùc vôùi doanh nghieäp truyeàn thoáng, DNKN
ÑMST thöôøng sôû höõu taøi saûn voâ hình, moâ hình kinh

doanh chöa oån ñònh, ruûi ro coâng ngheä cao vaø thieáu
lòch söû tín duïng, khieán caùc ngaân haøng thöông maïi
khoù aùp duïng tieâu chí thaåm ñònh thoâng thöôøng. Ñieàu
naøy daãn ñeán tình traïng “thieáu huït taøi chính”
(financing gap) keùo daøi, ñaëc bieät ôû giai ñoaïn ñaàu vaø
giai ñoaïn thöông maïi hoùa coâng ngheä. Trong boái
caûnh ñoù, vai troø cuûa Nhaø nöôùc trong vieäc can thieäp
coù choïn loïc thoâng qua caùc ñònh cheá taøi chính coâng
nhaèm hoã trôï tín duïng cho DNKN ÑMST trôû neân ñaëc
bieät quan troïng.

Do ñoù, baøi nghieân cöùu taäp trung phaân tích vai troø
cuûa tín duïng thoâng qua caùc ñònh cheá taøi chính cuûa
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Nhaø nöôùc ñoái vôùi DNKN ÑMST, laøm roõ cô sôû lyù
luaän, thöïc tieãn taïi Vieät Nam vaø kinh nghieäm quoác
teá, töø ñoù ñeà xuaát moät soá khuyeán nghò chính saùch
nhaèm hoaøn thieän cô cheá tín duïng cho DNKN ÑMST
trong thôøi gian tôùi.

2. Tín duïng cho doanh nghieäp khôûi nghieäp ñoåi
môùi saùng taïo thoâng qua caùc ñònh cheá taøi chính
cuûa nhaø nöôùc

Trong neàn kinh teá tri thöùc, DNKN ÑMST vöøa
laø ñoäng löïc taêng tröôûng döïa treân coâng ngheä vaø tri
thöùc, vöøa laø nhoùm doanh nghieäp deã bò toån thöông
veà taøi chính. Vieäc thieáu taøi saûn baûo ñaûm höõu hình,
doøng tieàn chöa oån ñònh vaø lòch söû tín duïng ngaén
khieán caùc ngaân haøng thöông maïi thöôøng e ngaïi
caáp voán, nhaát laø ôû giai ñoaïn ñaàu. Do ñoù, tín duïng
töø caùc ñònh cheá taøi chính (ÑCTC) cuûa Nhaø nöôùc
trôû thaønh coâng cuï chính saùch quan troïng nhaèm
khaéc phuïc thaát baïi thò tröôøng vaø ñònh höôùng doøng
voán cho ñoåi môùi saùng taïo.

Theo OECD (2014), ÑCTC nhaø nöôùc laø caùc toå
chöùc taøi chính do Nhaø nöôùc sôû höõu hoaëc kieåm soaùt,
coù chöùc naêng cung caáp tín duïng, baûo laõnh vaø ñaàu tö
cho caùc lónh vöïc chieán löôïc maø khu vöïc tö nhaân
chöa ñaùp öùng ñaày ñuû, nhö doanh nghieäp nhoû vaø
vöøa, ñoåi môùi saùng taïo, haï taàng hoaëc phaùt trieån vuøng
khoù khaên. Caùc ÑCTC naøy ñoùng vai troø “laáp khoaûng
troáng thò tröôøng”, chia seû ruûi ro vaø thuùc ñaåy phaùt
trieån bao truøm thoâng qua caùc can thieäp coù choïn loïc
vaø minh baïch.

Taïi Vieät Nam, duø chöa coù khaùi nieäm phaùp lyù
thoáng nhaát veà “ÑCTC nhaø nöôùc”, nhöng ñaây laø caùc
toå chöùc taøi chính do Nhaø nöôùc thaønh laäp, quaûn lyù
hoaëc naém giöõ voán chi phoái nhaèm thöïc hieän muïc tieâu
chính saùch. Khoaûn 4 Ñieàu 3 Luaät Caùc toå chöùc tín
duïng naêm 2017 quy ñònh toå chöùc tín duïng nhaø nöôùc
laø toå chöùc maø Nhaø nöôùc naém giöõ treân 50% voán ñieàu
leä, qua ñoù phaûn aùnh vai troø kieåm soaùt vaø ñònh höôùng
cuûa Nhaø nöôùc trong vieäc söû duïng coâng cuï taøi chính
phuïc vuï muïc tieâu coâng.

Caùc ÑCTC nhaø nöôùc tieâu bieåu hieän nay goàm
Ngaân haøng Chính saùch Xaõ hoäi, Ngaân haøng Phaùt
trieån Vieät Nam (VDB), Quyõ Baûo laõnh tín duïng cho
doanh nghieäp nhoû vaø vöøa, Quyõ Phaùt trieån khoa

hoïc vaø coâng ngheä quoác gia (NAFOSTED) vaø Quyõ
Ñoåi môùi coâng ngheä quoác gia (NATIF). Caùc toå
chöùc naøy khoâng hoaït ñoäng thuaàn tuùy theo cô cheá
thò tröôøng maø chòu söï ñieàu tieát veà muïc tieâu, ñoái
töôïng vaø phöông thöùc hoaït ñoäng theo ñònh höôùng
cuûa Chính phuû.

Tín duïng cho DNKN ÑMST thoâng qua ÑCTC
nhaø nöôùc ñöôïc hieåu laø vieäc cung öùng voán vay, baûo
laõnh hoaëc caùc saûn phaåm taøi chính coù hoaøn laïi nhaèm
hoã trôï DNKN ÑMST vöôït qua raøo caûn tieáp caän voán,
ñaëc bieät trong giai ñoaïn khôûi nghieäp vaø môû roäng.
Loaïi tín duïng naøy thöôøng coù öu ñaõi veà laõi suaát, kyø
haïn hoaëc ñieàu kieän baûo ñaûm, ñoàng thôøi ñöôïc thieát
keá phuø hôïp vôùi ñaëc thuø taøi saûn voâ hình, chu kyø kinh
doanh chöa oån ñònh vaø ruûi ro coâng ngheä cao.

Caùc hình thöùc trieån khai phoå bieán goàm: cho vay
öu ñaõi tröïc tieáp; baûo laõnh tín duïng ñeå chia seû ruûi ro
vôùi ngaân haøng thöông maïi; ñoàng taøi trôï giöõa khu
vöïc coâng vaø tö; tín duïng gaén vôùi coät moác coâng
ngheä; vaø tín duïng tích hôïp vôùi hoaït ñoäng öôm taïo,
taêng toác. Nhôø ñoù, tín duïng töø ÑCTC nhaø nöôùc giöõ
vai troø then choát trong ñònh höôùng thò tröôøng voán
cho ñoåi môùi saùng taïo, khaéc phuïc thaát baïi thò tröôøng,
kích hoaït voán tö nhaân, oån ñònh heä sinh thaùi khôûi
nghieäp vaø naâng cao naêng löïc haáp thuï voán cuûa
DNKN ÑMST.

3. kinh nghieäm quoác teá veà tín duïng cho doanh
nghieäp khôûi nghieäp ñoåi môùi saùng taïo thoâng qua
caùc ñònh cheá taøi chính cuûa nhaø nöôùc

Thöù nhaát, thieát laäp quyõ baûo laõnh tín duïng nhaø

nöôùc daønh rieâng cho DNKN ÑMST. Nhieàu quoác
gia ñaõ thieát laäp quyõ baûo laõnh tín duïng nhaø nöôùc ñeå
chia seû ruûi ro vôùi toå chöùc cho vay, môû roäng khaû
naêng tieáp caän voán. Moâ hình phoå bieán laø ÑCTC nhaø
nöôùc ñoùng vai troø baûo laõnh trung gian, cam keát
thanh toaùn thay khi doanh nghieäp maát khaû naêng traû
nôï, vôùi tyû leä baûo laõnh 70 - 90% vaø quy trình thaåm
ñònh taäp trung vaøo giaù trò ñoåi môùi, tieàm naêng thò
tröôøng, naêng löïc ñoäi nguõ saùng laäp. Haøn Quoác laø ví
duï tieâu bieåu vôùi KIBO, aùp duïng heä thoáng chaám
ñieåm tín nhieäm coâng ngheä (TCB), baûo laõnh khoaûng
20.000 DN moãi naêm giai ñoaïn 2018-2022. Chính
saùch naøy giuùp taêng khaû naêng vay voán laàn ñaàu vaø
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hình thaønh thò tröôøng tín duïng ñoåi môùi. Tuy nhieân,
neáu thieáu thaåm ñònh vaø giaùm saùt, coù theå daãn ñeán ruûi
ro nôï xaáu vaø phuï thuoäc ngaân saùch. Caùc quoác gia
tieân tieán nhö Haøn Quoác, Phaùp, Ñöùc ñaõ taêng cöôøng
minh baïch, öùng duïng döõ lieäu lôùn, yeâu caàu doanh
nghieäp qua ñôn vò trung gian uy tín vaø aùp duïng ñoàng
baûo laõnh ñeå phaân taùn ruûi ro.

Thöù hai, thieát keá cô cheá ñoàng taøi trôï giöõa ÑCTC

nhaø nöôùc vaø ngaân haøng thöông maïi. Cô cheá ñoàng
taøi trôï (co-financing) chia seû voán vay giöõa ÑCTC
nhaø nöôùc vaø ngaân haøng thöông maïi giuùp môû roäng
tín duïng cho DNKN ÑMST. Ñònh cheá nhaø nöôùc vöøa
caáp voán, vöøa thaåm ñònh, baûo laõnh ruûi ro vaø giaùm saùt
sau vay. Singapore (Startup SG Loan) cho pheùp nhaø
nöôùc chòu 70 - 90% ruûi ro, thu huùt ngaân haøng thöông
maïi taøi trôï caùc döï aùn ñoåi môùi. Israel vaø Malaysia
cuõng ñaït tyû leä tieáp caän tín duïng thaønh coâng cao nhôø
moâ hình naøy. Neáu thieáu minh baïch trong chia seû ruûi
ro, ngaân haøng coù theå buoâng loûng thaåm ñònh. Kinh
nghieäm taïi Phaùp cho thaáy, gaén ñoàng taøi trôï vôùi tieâu
chí ñoåi môùi caáp quoác gia vaø quy trình ñaùnh giaù
nghieâm ngaët giuùp duy trì hieäu quaû.

Thöù ba, thaønh laäp ngaân haøng chuyeân bieät hoaëc

phaân khuùc ñoåi môùi saùng taïo trong ngaân haøng coâng.

Moät soá quoác gia thaønh laäp ngaân haøng chuyeân bieät
hoaëc phaân khuùc tín duïng rieâng trong ngaân haøng
chính saùch ñeå taäp trung hoã trôï DNKN ÑMST. Moâ
hình naøy cho pheùp Nhaø nöôùc tröïc tieáp caáp voán,
quaûn trò ruûi ro vaø ñònh höôùng doøng tín duïng theo
chieán löôïc coâng ngheä. Phaùp (Bpifrance), Ñöùc
(KfW), AÁn Ñoä (SIDBI) cung caáp goùi taøi chính ña
daïng, ñoàng thôøi ñoùng vai troø trung taâm döõ lieäu vaø
thöû nghieäm saûn phaåm taøi chính môùi. Ruûi ro laø choàng
cheùo chöùc naêng vôùi ngaân haøng thöông maïi hoaëc
thieáu naêng löïc phaân tích. Giaûi phaùp laø phaân ñònh roõ
vai troø vaø phoái hôïp chaët vôùi cô quan chính saùch
coâng ngheä.

Thöù tö, chính saùch hoã trôï laõi suaát cho khoaûn vay

ñoåi môùi saùng taïo töø ngaân saùch nhaø nöôùc. Hoã trôï laõi
suaát giuùp DNKN ÑMST giaûm chi phí voán, ñaëc bieät
trong giai ñoaïn ñaàu. Chính saùch trieån khai qua trôï
caáp tröïc tieáp hoaëc caáp buø laõi suaát thoâng qua ÑCTC
coâng, keøm tieâu chí ñoåi môùi, giai ñoaïn phaùt trieån

hoaëc lónh vöïc öu tieân. Haøn Quoác, Chile, Brazil aùp
duïng roäng raõi, ñöa laõi suaát thöïc teá xuoáng 0,5 -
2%/naêm, taïo ñieàu kieän cho ñaàu tö R&D. Ruûi ro laø
caáp nhaàm ñoái töôïng hoaëc laïm duïng voán. Nhieàu
nöôùc aùp duïng hoã trôï coù ñieàu kieän, gaén giaûi ngaân vôùi
moác ñaàu ra coâng ngheä hoaëc yeâu caàu tham gia
chöông trình taêng toác.

Thöù naêm, tích hôïp dòch vuï tín duïng vôùi heä

thoáng coá vaán vaø hoã trôï sau vay. Tín duïng hieäu quaû
hôn khi ñi keøm hoã trôï phi taøi chính nhö coá vaán
quaûn trò, tö vaán coâng ngheä, keát noái thò tröôøng. Ñöùc
(KfW), Canada (BDC), Phaùp (Bpifrance) aùp duïng
goùi coá vaán 6 - 12 thaùng hoaëc coá vaán caù nhaân theo
doõi tieán ñoä. OECD (2020) ghi nhaän chöông trình
coù hoã trôï sau vay giaûm tyû leä nôï xaáu 20 - 30%.
Thaønh coâng phuï thuoäc vaøo naêng löïc toå chöùc hoaëc
maïng löôùi ñoái taùc uy tín, cuøng cô cheá ñaùnh giaù
chaát löôïng coá vaán.

Thöù saùu, xaây döïng neàn taûng trung gian keát noái

tín duïng giöõa DNKN ÑMST vaø caùc ÑCTC nhaø

nöôùc. Neàn taûng trung gian soá keát noái DNKN ÑMST
vôùi chöông trình tín duïng giuùp giaûm chi phí giao
dòch vaø ruùt ngaén thôøi gian xöû lyù hoà sô. Ví duï: Startup
SG Loan Portal (Singapore), Bpifrance Hub
(Phaùp), K-Startup Loan Portal (Haøn Quoác). Neàn
taûng naøy cung caáp thoâng tin, hoã trôï laäp hoà sô, ñònh
tuyeán tôùi toå chöùc taøi chính phuø hôïp vaø löu tröõ döõ
lieäu tín duïng ñoåi môùi. Ñieàu kieän vaän haønh hieäu quaû
laø haï taàng soá hieän ñaïi vaø tích hôïp vôùi heä thoáng ngaân
haøng, thueá, toå chöùc hoã trôï khôûi nghieäp.

Thöù baûy, öu tieân DNKN ÑMST trong caùc

chöông trình tín duïng phuïc hoài hoaëc ñaàu tö coâng

ÑMST. Trong suy thoaùi hoaëc phuïc hoài, nhieàu quoác
gia vaø khu vöïc öu tieân DNKN ÑMST trong goùi tín
duïng coâng nhaèm duy trì vieäc laøm, ñoåi môùi coâng
ngheä vaø naâng cao naêng suaát daøi haïn. EU, Nhaät Baûn,
Haøn Quoác trieån khai tín duïng öu ñaõi, aân haïn daøi cho
caùc ngaønh chieán löôïc. Chính saùch naøy giuùp DNKN
vöôït khoù vaø daãn daét taùi caáu truùc kinh teá, nhöng caàn
traùnh trieån khai ñaïi traø gaây laõng phí. Giaûi phaùp laø
phaân loaïi ñoái töôïng thuï höôûng, gaén tín duïng vôùi chæ
soá ñaàu ra cuï theå nhö saûn phaåm môùi, hôïp taùc R&D,
ñaûm baûo voán coâng ñuùng muïc tieâu.

274



275

3. Moät soá khuyeán nghò vôùi vieät nam 
Taïi Vieät Nam, tín duïng cho DNKN ÑMST thoâng

qua caùc ÑCTC coâng vaãn ôû giai ñoaïn khôûi ñaàu, vôùi
moät soá chöông trình nhö tín duïng ñoåi môùi coâng ngheä
cuûa Quyõ NATIF, tín duïng phaùt trieån töø Ngaân haøng
Phaùt trieån Vieät Nam (VDB) vaø baûo laõnh tín duïng töø
caùc Quyõ baûo laõnh DNNVV caáp tænh. Tuy nhieân, caùc
chöông trình naøy coøn phaân taùn, thieáu cô cheá ñaùnh
giaù phuø hôïp vôùi ñaëc thuø DNKN ÑMST vaø chöa gaén
keát hieäu quaû vôùi heä sinh thaùi ñoåi môùi saùng taïo. Theo
CIEM (2022), phaàn lôùn DNKN ÑMST taïi Vieät
Nam vaãn phuï thuoäc vaøo voán töï coù, voán gia ñình
hoaëc ñaàu tö maïo hieåm nöôùc ngoaøi, trong khi tín
duïng chính saùch chuû yeáu taäp trung vaøo DNNVV
truyeàn thoáng.

Kinh nghieäm quoác teá cho thaáy, nhieàu quoác gia
ñaõ xaây döïng caùc cô cheá tín duïng chuyeân bieät, keát
hôïp baûo laõnh, ñoàng taøi trôï vaø cho vay öu ñaõi döïa
treân tieâu chí phi taøi saûn, ñoàng thôøi tích hôïp vôùi maïng
löôùi öôm taïo vaø ñaàu tö maïo hieåm. Ñaây laø cô sôû quan
troïng ñeå Vieät Nam tham khaûo trong hoaøn thieän heä
thoáng tín duïng cho DNKN ÑMST. Cuï theå:

Tröôùc heát, caàn thieát laäp moät cô cheá baûo laõnh tín
duïng chuyeân bieät cho DNKN ÑMST, do moät ñònh
cheá taøi chính cuûa Nhaø nöôùc vaän haønh, vôùi chöùc
naêng xaây döïng tieâu chí ñaùnh giaù ruûi ro phi taøi saûn vaø
cam keát thanh toaùn khi doanh nghieäp khoâng traû
ñöôïc nôï. Cô cheá naøy neân döïa treân naêng löïc coâng
ngheä, tieàm naêng thò tröôøng vaø giaù trò ñoåi môùi, thay
vì chæ döïa vaøo taøi saûn baûo ñaûm hoaëc lòch söû tín duïng.

Thöù hai, neân trieån khai moâ hình ñoàng taøi trôï
giöõa khu vöïc coâng vaø khu vöïc tö, trong ñoù Nhaø nöôùc
cuøng chia seû ruûi ro vôùi caùc ngaân haøng thöông maïi
hoaëc quyõ ñaàu tö khi caáp voán cho DNKN ÑMST.
Caùch tieáp caän naøy vöøa taän duïng ñöôïc nguoàn löïc thò
tröôøng, vöøa naâng cao traùch nhieäm thaåm ñònh cuûa
caùc toå chöùc tham gia.

Thöù ba, caàn phaùt trieån caùc goùi tín duïng öu ñaõi
linh hoaït, ñöôïc thieát keá theo töøng giai ñoaïn phaùt
trieån cuûa DNKN ÑMST (yù töôûng - thöû nghieäm -
thöông maïi hoùa - môû roäng). Moãi giai ñoaïn caàn möùc
voán, thôøi haïn vaø ñieàu kieän vay khaùc nhau, keát hôïp
cô cheá giaûi ngaân theo tieán ñoä ñeå kieåm soaùt ruûi ro.

Thöù tö, phaûi xaây döïng moät heä thoáng chaám ñieåm
tín duïng chuyeân bieät cho DNKN ÑMST, tích hôïp trí
tueä nhaân taïo (AI) vaø döõ lieäu lôùn (Big Data) ñeå naâng
cao tính chính xaùc, minh baïch vaø giaûm chi phí thaåm
ñònh.

Thöù naêm, caùc chöông trình tín duïng cuûa Nhaø
nöôùc caàn gaén keát vôùi heä sinh thaùi hoã trôï khôûi
nghieäp, ñaëc bieät laø caùc cô sôû öôm taïo, toå chöùc thuùc
ñaåy kinh doanh, quyõ ñaàu tö maïo hieåm vaø maïng löôùi
coá vaán. Söï keát noái naøy giuùp DNKN ÑMST khoâng
chæ coù voán maø coøn coù tri thöùc, quan heä ñoái taùc vaø thò
tröôøng.

Thöù saùu, caàn thieát laäp cô cheá giaùm saùt, ñaùnh giaù
ñònh kyø hieäu quaû cuûa caùc chöông trình tín duïng
daønh cho DNKN ÑMST, töø ñoù kòp thôøi ñieàu chænh
chính saùch, loaïi boû nhöõng bieän phaùp keùm hieäu quaû
vaø nhaân roäng nhöõng moâ hình thaønh coâng n
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FinAncing innOvATive sTARTups 
ThROugh sTATe-Owned FinAnciAL insTiTuTiOns:
inTeRnATiOnAL expeRience And iMpLicATiOns

FOR vieTnAM

l Pham Tien DaT
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ABsTRAcT: 
Innovative startups are increasingly recognized as a key driver of economic growth, yet they

continue to face significant constraints in accessing capital. This study examines international
experiences in developing financing mechanisms for innovative startups in several countries and
regions, including the United States, South Korea, Singapore, China, and the European Union.
Through comparative analysis, the study identifies core features of effective credit and financial
support systems that facilitate startup growth and innovation. The findings provide a
comprehensive analytical foundation for understanding how institutional design, policy
coordination, and financial instruments can improve capital access for innovative enterprises,
thereby informing the development of a more coherent and effective credit system aligned with
Vietnam’s national strategy for fostering an innovative startup ecosystem.

keywords: credit, startups, innovation, financial institutions.
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