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Tuy nhién, thuc tién tai Viét Nam cho thay thi trudng quy van phat trién chua dong déu, phu
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trd von moi, von dan dit, ddng dau tu va kién tao thi trudng, thay vi truc tiép thay thé nha dau
tu chuyén nghiép. Trén co sd phan tich thuc trang, chinh sach méi va kinh nghiém quéc té, bai
viét dé xuat cach tiép can phat trién quy theo 10 trinh, gin ngudn vén voi chit lugng ngudn du
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phat trién quy dau tu khoi nghiép sang tao theo hudng thi trudng, chuyén nghiép, chap nhan rai
ro c6 kiém soat va huy dong toi da ngudn lyc x3 hoi.
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1. B6i canh phat trién va cach tiép cin nghién ciru
1.1. Boi canh phat trién

Khot nghiép sadng tao c6 dac trung khac véi khoi sy kinh doanh thong
thuong: mtc do bat dinh cao, tai san chu yéu la cong ngh¢, dit li¢u, s& hitu tri tué
va nang luc doi ngii; dong tién thudng 4m trong nhitng ndm dau; tai san thé chip
hitu hinh han ché; nhung néu thanh cong c6 kha ning ting trudng nhanh va tao
ngoai tac tich cuc vé cong nghé, ndng suét, viéc lam chat luong cao va hinh thanh
nganh méi. Nhimg dic diém nay lam cho tin dung ngan hang truyén théng kho
dap Gmg nhu cau vén & giai doan sém, trong khi vén c6 phan mao hiém trg thanh
mdt cau phﬁn ddc thu cta hé sinh thai d6i méi sang tao.

O Viét Nam, sy thay doi thé ché tir Nghi quyét s6 57-NQ/TW dén Luat Khoa
hoc, Cong nghé va Doi méi sang tao 2025 c6 y nghia vuot ra ngoai viéc “bod sung
thém nguon tién”. Nghi quyét so 57-NQ/TW nhan manh chap nhan rui ro va do tré
ctia nghién ciru, d6i mdi sang tao; yéu cau hinh thanh cac quy dau tu mao hiém va
cai cach co ché tai chinh. Luat s6 93/2025/QH15 sau d6 chuyén nguyén tic nay
thanh quy pham cu thé: thira nhan dau tu mao hiém bang nguén luc nha nudc; ddnh
giad hiéu qua theo danh muc va dai han; cho phép thué nha quan 1y chuyén nghiép;
thiét ké mién trir trach nhiém trong trudng hop ton that khach quan khi quy trinh
va nghia vu minh bach da dugc tuan thu (B§ Chinh tri, 2024; Qubc hoi, 2025a).

Su thay doi nay dac biét quan trong ddi vai dia phuong. Trude day, cac dia
phuong c6 thé chi ngin sach cho hd trg khai nghiép, to chirc wom tao, dao tao
hoac giao t6 churc tai chinh nha nudc dau tu theo Luat Hd trg doanh nghiép nho
va vira va Nghi dinh s6 38/2018/ND-CP, nhung co ché dau tu mao hiém béng von
nha nuéc chua that sy phi hgp véi ban chit rui ro ciia hoat dong nay. Tir nim
2025, Nghi dinh s6 264/2025/ND-CP d thiét 1ap mot phuong an cu thé hon cho
quy dau tu mao hiém dia phuong, con Nghi dinh s6 265/2025/ND-CP 1am rd hon
co ché ngan sach va quy phat trién khoa hoc - cong nghé.

O cép chién luoc téng thé, Nghi quyét Pai hoi dai biéu toan quéc lan tha XIV
ctia Pang (23/01/2026) dit phat trién quy dau tu khoi nghiép sang tao trong mot
bdi canh rong hon cia d6i m&i mo hinh tang truong. Van kién xac dinh khoa hoc,
cong nghé, d6i mdi sang tao va chuyén doi sb 1a dong luc chinh dé nang cao ning
suat, chat lugng, hiéu qua, gia tri gia ting va sirc canh tranh; dong thoi nhan manh
phat trién kinh té tu nhan 12 mét dong luc quan trong nhat, gz“in phat trién luc luong
san xuat méi véi kinh té sb, kinh té xanh, kinh té tuan hoan va tham gia siu hon
vao mang san xuat, chudi gia tri toan cau. Theo cach tiép can nay, von mao hiém
khong con chi phuc vu mot nhom doanh nghié€p khoi nghiép, ma tré thanh mot ciu
phan tai chinh dé hinh thanh doanh nghiép cong nghé méi, thuong mai hoéa tri thirc
va tao cac dong lyc tang truong moi (Pang Cong san Viét Nam, 2026).
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Trén truc phat trién kinh té tu nhan, Nghi quyét s6 68-NQ/TW ngay 04/5/2025
tao ra mot nén tang chinh sach truc tiép hon cho thi trudng von khoi nghiép. Nghi
quyét dat muc tiéu dén nam 2030 ¢6 2 triéu doanh nghié¢p, khu vuc kinh té tw nhan
tang binh quan 10-12%/nim va déng gop khoang 55-58% GDP; dong thdi yéu cau
khu vyc nay tién phong vé khoa hoc, cong nghé, d6i méi sang tao va chuyén doi
s6. Bang chu y ddi voi cha dé cua bao cdo, Nghi quyét cho phép doanh nghiép trich
t6i da 20% thu nhap tinh thué dé 1ap quy phat trién khoa hoc, cong nghé, d6i méi
sang tao, chuyén ddi sé va R&D; dinh huéng mién, giam thué thu nhdp doanh
nghiép dbi véi doanh nghiép khoi nghiép sang tao, cong ty quan 1y quy dau tu mao
hiém va to chuc trung gian; dong thdi yéu ciu mé rong chire ning ctiia Quy Phat
trién doanh nghiép nho va vira theo hudng dau tu vao qui dia phuong, qui tu nhan,
cap vén méi cho du an khoi nghiép va khuyén khich dong tai tro gitta quy trung
wong, dia phuong va tu nhan. Pay 1a budc chuyén tir hd trg doanh nghiép don 1¢
sang hinh thanh mot hé sinh thai cung von da tang (Bo Chinh tri, 2025).

Trén truc hoi nhap va thu hat vén qubc té, Nghi quyét sé 10-NQ/TW ngay
08/6/2026 vé phat trién kinh té ¢6 vén dau tu nudc ngoai chuyén manh tir tu duy
thu hat vén theo dia gidi va so luong sang phat trién nén tang dau tu chién lugc,
cum nganh, chudi gia tri va hé sinh thai d6i méi sang tao. Nghi quyét dat muc tiéu
giai doan 2026-2030 thu hit khoang 200-300 ty USD vén ding ky va 150-200 ty
USD von thuc hién; dong thoi hudng toi khoang 10.000 doanh nghiép trong nuéc
tham gia chudi gia tri, chudi cung img cua doanh nghiép FDI, trong d6 c6 500-
1.000 nha cung tng cap 1. Ddi véi thi truong quy, Nghi quyét yéu cau phat trién
co so nha dau tu theo hudng gia ting vai trd ciia nha dau tu to chic, quy dau tu
tu nhan, quy dau tu mao hiém va quy dau tu ting truong; khuyén khich quy dau
tu, trung gian tai chinh va nha dau tu nudc ngoai tham gia lién doanh, lién két,
g6p von, mua c6 phan doanh nghiép va dy an trong nudc gan voi nang cao cong
nghé, quan tri va thi truong. Piéu ndy mé ra kha ning gan chinh sach qui khai
nghiép vai chinh sach FDI thé hé moi, dé von qudc té khong chi “dén Viét Nam”
ma con di vao doanh nghiép d6i méi sang tao trong nude va tao hiéu ung lan téa
(B6 Chinh tri, 2026).

Nhu vay, néu Nghi quyét s6 57-NQ/TW tao co s cho viéc chap nhan rui ro
va hinh thanh qu§ dau tu mao hiém, thi Nghi quyét s6 68-NQ/TW mé rong ngudn
cau va ngudn cung von tir khu vue tu nhan; Nghi quyét s6 10-NQ/TW tao cau ndi
v6i von, cong nghé va mang ludi qudc té; con Nghi quyét Pai hoi XIV dit cac
cong cu nay trong mo hinh tang truong méi dya trén khoa hoc, cong nghé va doi
m&i sang tao. Bbi canh chinh sach méi vi thé doi hoi chuyén tir tu duy 'hd tro khai
nghiép' sang tu duy 'kién tao thi truong von d6i méi sang tao': Nha nudc tap trung
xu ly that bai thi truong, chia sé rai ro co diéu kién va tao von dan dat; khu vuc
tu nhan thyc hién lya chon, quan ly va thoai von theo nguyén tac thi truong; von
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FDI va quy qudc té dugc két ndi véi doanh nghiép trong nudce théng qua chudi
gia tri, dau tu chién luge va chuyén giao cong nghé.

1.2. Muc tiéu cta bai tham luan
Bai tham luan hudéng td1 04 muc ti€u chinh:

(i) 1am 1 ban chat va phan loai quy dau tu khai nghiép sang tao so voi cac
qu¥/cong cu tai chinh khéc;

(ii) danh gia thuc trang hoat dong va cac diém nghén cua thi trudng quy &
Viét Nam;

(iii) hé thong hoa céac co ché, chinh sach ciia Nha nudce, nhan manh nhiing
thay d6i 2025-2026; va

(iv) rat ra mo hinh, 1o trinh phu hop cho tinh Quang Ngai mai.

Pé thyuc hién bai tham luén nay, tac gid dua trén céc tai liéu tham khao (chi
tiét & cudi bai) nhu cac vin ban phap luat hién hanh va cac nghi quyét quan trong
ctia Trung uong lién quan truc tiép dén nodi dung nghién ctru; béo céo khao sat do
Vién Chién lugc va Chinh sach kinh té - tai chinh (B9 Tai chinh) thyc hién tai
Quang Ngai, Pa Ning va Thanh phé H6 Chi Minh; tai liéu cua S& Khoa hoc va
Cong nghé Pa Ning, Quang Ngii va Songhan Incubator; cic bao céo vé quy khoa
hoc - cong nghé ctiia mdt sb t6 chire quoc té. P61 voi cac s6 lidu néu trong tai liéu
khao sat nhung chua c6 ngudn cong khai doc 1ap, bao céo st dung véi tu cach
bang chimg khao sat va khong suy rong thanh thong ké chinh thirc toan quéc.

2. Lam ro mgt s0 n¢i ham ly luan vé quy doi méi sang tao

2.1. Tai sao khéi nghiép sing tao cin mét loai von khac véi tin dung
thong thuong?

Vén mao hiém (Venture Capital — VC) giai quyét dong thoi 03 van dé ma tin
dung kho xir Iy. Thir nhat, nha dau tu chdp nhan xéc suat that bai cao nhung ky vong
mot s6 it khoan dau tu thanh cong bu dap ton that ciia toan danh myc. Thi hai, nha
dau tu khong chi cung cap tién ma con tham gia quan tri, tuyén dung, két nbi khach
hang, thi truong va vong von sau. Thi ba, 1oi nhuan chi yéu duoc hién thyc hoa khi
doanh nghiép tang gia tri va nha dau tu thoai vén thong qua ban ¢d phan, mua ban —
sap nhap hodc thi truong chimg khoan. Vi vay, danh gia timg khoan dau tu theo yéu
cau “khong duoc 16 sé triét tiéu ban chat kinh té ctia quy mao hiém.

Twr goc do chinh sach cong, 1y do Nha nude tham gia khong phai vi khu vuc
tu nhan “khong biét dau tu”, ma vi ton tai cac that bai thi truong: bt can xung
thong tin; chi phi thAm dinh cao ddi v6i khoan dau tu nho; ngoai tac tri thic; thoi
gian hoan von dai; thiéu thi truong thoai von; va xu hudng nha dau tu tip trung
vao doanh nghiép da ching minh dugc thi truong. Khoang trong ndy thuong
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nghiém trong nhit & giai doan tién hat giéng, hat gidng, cong nghé siu va thuong
mai hoa két qua nghién ctru (OECD, 2025).

2.2. Phén biét “quy ddi méi sang tao”

Trong thyc tién, khai niém “quy ddi méi sang tao” thuong duoc sir dung khé
rong, bao gom ca quy dau tu von, quy tai tro nhiém vu khoa hoc va cong nghé, quy
ndi bo ctia doanh nghiép va cac chuong trinh hd tro bang ngan sach. Cach goi chung
nay thuan tién vé truyén thong nhung d& gay nham 13n khi thiét ké chinh sach, boi
moi nhom cod nguén von, muc tiéu, co ché chép nhan rui ro va yéu cau hoan vén
khac nhau. Mt cong cu tai trg nghién ciru c6 thé chip nhan két qua 1 tri thirc, cong
nghé hodc san pham thtr nghiém; trong khi quy dau tw mao hiém phai quéan 1y danh
muc, dinh gid doanh nghiép, thuc hién dau tu va huodng to1 thoai von.

Vi vay, trude khi ban dén viéc “phat trién quy”, can xac dinh 6 Nha nude
mudn giai quyét khoang trong nao: tai trg nghién ctru va thuong mai héa; cung
cap von c¢o phan cho doanh nghiép khai nghiép sang tao; huy dong nguon lyc cia
doanh nghiép 16n; hay sir dung vén cong dé dan dat von tu nhan. Bang dudi day
phén biét bon nhoém cong cu theo ngudn von, dia vi phép 1y, chirc ning va logic
tai chinh. Su phéan biét nay 1a co sé dé tranh 4p dung cting mét co ché quan 1y cho
nhitng cong cu c6 ban chit khac nhau.

Bing 1. Phan biét bon nhém qui/cong cu dang dé bi goi chung la “quy doi
mai sang tao”

Nhom cong cu Ngudn von/dia vi Chirc ning chinh  C6 phai quy dau tw
khéi nghiép sang

tao?

Quy dau tu khoi nghiép Vén tu nhan cta 2-30 nha
sing tao theo ND dau tu; khong co tu cach
38/2018, sira boi ND phap nhan; dau tu vao
210/2025 DNNVV khéi nghiép sang

tao, cong cu chuyén doi,

quyén mua cO phan.

Quy dau tu mao hiém Co6 von nha nudc va co thé

qudc gia/ dja phuong co6 von to chirc, ca nhan; quy
theo Luat s6 93 va ND

264/2025

dia phuong hoat dong dudi
hinh thirc doanh nghi¢p, co
tu cach phap nhan.

Nguon trich 1ap/dong gop
theo phap luat KHCN va
thué.

Quy phat trien KHCN
cia doanh nghiép/td

chirc/don vi sy nghiép

Tao vOn c6 phan giai
doan som; lua chon
thuong vu theo diéu 1¢

va loi ich nha dau tu.

Piu tu, cung dau tu;
quy qudc gia co thé
dau tu vao quy khac;
thu hat vén xa hoi va
phat trién thi truong.

R&D, d6i méi cong
nghé, IP; tu Luat 2025
c6 thé M&A, dau

Co — theo nghia truc
tiép dau tu von va ky

vong thoai von.

Cé6 — 1a cong cu dau
tr mao hiém co su
tham gia cta Nha

nudc.

Khong phai quy VC
thuan tiy; nhung tro

thanh ngudn von
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Nhom cong cu Ngudn vén/dia vi Chirc ning chinh  Cé phai quy diu tw
khéi nghi€p sang
tao?
tu/cung dau tu vao chién lugc cho dau
startup trong gidi han tu mao hiém doanh

va di€u ki€n quan tri. nghiép.

Quy phat trién KHCN Ngan sich va ngudén hop Tai tro nhiém vu Khong; chu yéu la tai

va DPMST cip qubc phap khéc. nghién ctru, d6i moi tro/cong cu chinh

gia/by/tinh va chuong cong nghé, thuong sach, khong nhét

trinh tai trg mai héa, ha tang, thiét co logic dau tu
voucher, dat hang. — thoai von.

Nguon: Tong hop tir Nghi dinh 38/2018/ND-CP, Nghi dinh 210/2025/NP-
CP, Luat 93/2025/QH15, Nghi dinh 264/2025/ND-CP; tham khao cach phan loai
trong B4o céo thyc trang TP.HCM (Vién CLCS KT-TC, 2026Db).

Viéc phan biét trén co ¥ nghia truc tiép ddi véi thiét ké chinh sach. Néu dia
phuong ding quy tai tro khoa hoc dé ky vong ty suat sinh 10i va thoai von nhu VC,
quy s& bi léch muc tiéu. Nguoc lai, néu quy dau tu mao hiém bi 4p dung quy trinh
nghi¢m thu nhiém vu khoa hoc hoac dinh murc chi hanh chinh, no6 cling khong thé
hoat dong theo logic dau tu. Chinh sach tét can xay dung “chudi tai chinh” trong
d6 tai tro tién hat giéng giam riii ro cong nghé, to chiic trung gian ting kha ning
san sang dau tu, con quy mao hiém cung cap von cd phan va ky luat thi trudng.

2.3. Vai tro ciia t6 chirc trung gian: ha t?mg mém quyét dinh chat luwgng
ngudn du an

Tai liéu ctia Songhan Incubator cho thay t6 chirc trung gian tao gia tri thong
qua ba nhém chirc ning: phat trién kién thirc va niang luc quan tri; hd trg thu
nghiém — hoan thién san pham, quy trinh, mé hinh; va mé rong vén xa hoi thong
qua mang ludi chuyén gia, doanh nghiép, khach hang va nha dau tu. Pay la mat
xich giita “c6 y tuong” va “cé doanh nghiép du diéu kién nhan von”. Trong bdi
canh ngudn quy ting nhanh nhung chéat lugng hd so doanh nghiép chua twong
xtng, nang lyc cia t6 chirc trung gian c6 thé trd thanh rang budc chinh cia thi
truong (Duong Nhat Huy, 2026a; Shi, 2026).

Do d6, chinh sach phat trién quy khong nén chi 14 chinh sach vé vén. N6 phai
bao gdm chuan héa to chire trung gian, chuong trinh chuan bi dau tu 6-12 thang,
hd tro phap 1y va sé hitu tri tué, minh bach tai chinh, thir nghiém thi truong, tu van
dinh gia va thiét ké chién lugc thodi vén. Néu thiéu cac ciu phan nay, viéc moi
thém quy dén dia phuong chi 1am ting s6 cudc gip chir khong ting sd thuong vu.
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Hop 1. Von hat giong la “cau noi giam rui ro”, khong phai phién ban thu
nho cia dau tw mao hiém

T chite Gido duc, Khoa hoc va Vin hoa cta Lién hop quéc (UNESCO, 2025)
dinh nghia vén hat giéng 13 ngudn tai chinh giai doan sém giup chuyén y tudng
hodc nguyén mau thanh sin phrflm/dich vu kha thi. Trong moi trudong dai hoc, cac
quy hat giéng dai hoc (University Seed Funds - USF) ¢6 thé dau tu vén cd phan
vao doanh nghiép khdi nghi€p sang tao hinh thanh tir truong dai hoc/vién nghién
ctru cho t6i khi da ste thu ht nha dau tu thién than hodc quy dau tu mao hiém; cac
chuong trinh thir nghiém chirng minh tinh kha thi (Proof of Concept - PoC) thuong
str dung khoan tai tro nho dé kiém tra kha nang k¥ thuat va tiém nang thuong mai.
Tai liéu ciing luu ¥ vén hat giéng phu hop voi sang kién quy mé nho, song chi phi
giao dich cao, thoi gian dai va kho do luong két qua; vi vy can thiét ké mbc chuyén
tiép rd tir tai tro sang dau tu.

Nguén: UNESCO (2025), Bo cong cu tai chinh cua Sang kién Hop tac
Chuyén ddi sé - Von hat giéng (Digital Transformation Collaborative Financing
Toolkit - Seed funding), tr. 4-6.

2.4. Panh gia “quy” bang hiéu qua thj truong, khong bing so lwong
phap nhan

Mot trong nhitng nguyén nhan khién nhiéu chuong trinh hd tro khéi nghiép
bj danh gia thip 13 nham 1an dau vao véi két qua. S& quy dugc thanh 1ap, sd cude
thi, s6 ngdy hoi goi von hay tong quy mé von cam két 1a chi tiéu dau vao. Hiéu
qua that sy phai dugc phan anh qua von thuc giai ngn, ty 16 huy dong thém vén
tu nhéan, s6 doanh nghiép vuot qua tham dinh, ty 1€ goi dugc vong von tiép theo,
tdng doanh thu - ndng suat - viéc lam, gia tri s& hitu tri tu¢ va ) thuong vu thoai
vbn. Quan diém nay phu hop véi nhan dinh ctua SHi rang két ndi dau tu chi co y
nghia khi dugc theo ddi tir chuan bi dau tu dén tham dinh va giai ngén, thay vi chi
tinh s phién pitching/demo day (SHi, 2026).

3. Thuc trang hoat dong ciia cac quy dau tw khéi nghiép sang tao & Viét Nam

3.1. Giai doan hinh thanh: thi truong c6 quy nhung chwa hinh thanh
“thj truong quy” diy di

Nghi dinh 38/2018/ND-CP 1a budc dau tao dia vi phap 1y riéng cho quy dau
tu khoi nghiép sang tao. Tuy nhién, trong nhiéu nam, hoat dong dau tur mao hiém
& Viét Nam van dua chil yéu vao quy tu nhan/quy nudc ngoai va cac cau tric dau
tu duge thiét ké bén ngoai Viét Nam. Theo tai li¢u khdo sat do Vién CLCS KT-
TC chuan bi, mang ludi quy va nha dau tu di ting nhung phan bd tip trung tai Ha
Noi va Thanh phé H6 Chi Minh; & nhiéu dia phuong, quy it hién dién thuong
xuyén, hoat dong két ndi con thién vé sy kién va quy mo dau tu nhé (Vién CLCS
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KT-TC, 2026a).

O binh dién thi trudng, s6 liéu do Trung tdim HJ tro Khai nghiép sang tao
Quéc gia (NSSC) tong hop cho thdy vén dau tu mao hiém vao startup Viét Nam
nam 2023 dat khoang 529 tri¢u USD, gidm 17% so v61 nam trudc; ) thuong vu
giam khoang 40%. Riéng 9 thang dau nim 2024, téng vén dau tw mao hiém duoc
cong bd dat khoang 372 triéu USD. DPac biét, cac thuong vu dudi 500.000 USD
giam manh, cho thdy khoang trdng von & giai doan sém khong chi 14 nhan dinh
dinh tinh ma da thé hién trong cdu trac giao dich (NSSC, 2024/2025).

500 Vén dau tu mao hiém céng bé vao startup Viét Nam

529

500 A
400 A

300 +

Triéu USD

200 A

100 +

O -
Nam 2023 9 thang 2024

Luu y: s6 2024 méi phan &nh 9 thang ddu nam; khéng phai s liéu ca nam.

Hinh 1. Mot s6 chi bao vé von dau tw mao hiém vao startup Viét Nam

Nguoén: NSSC, “Tinh hinh dau tu khoi nghiép tai Viét Nam”, dit liéu 2023
va 9 thang dau nam 2024.

Diéu dang luu ¥ 1a “quy mo von quan 1y cia quy khong dong nghia voi
“vbn sén sang dau tu cho doanh nghiép dia phuong”. Mot quy c6 thé c6 quy mo
16n nhung luin dé dau tu khong phu hop, giai doan dau tu khac nhau hodc yéu
cau thi trudng vuot quéa ning luc cia startup dia phuong. Vi vdy, van dé cua dia
phuong khong chi 1a kéo quy dén ma con 1 tao cac doanh nghiép c6 kha ning
tang truong va thiét ké danh muc co hoi dau tu du hap dan.

3.2. Khoang tréng von tip trung & giai doan s¢ém va thwong mai héa

Céc khao sat tai Thanh phd H6 Chi Minh, Pa Ning va Quang Ngii déu cho
thiy quy tu nhan thuong vu tién doanh nghiép di c6 san pham, doanh thu, ngudi
dung hodc bang ching thi truong. Trong khi d6, du 4n tién hat gidng, du an tir
truong - vién va doanh nghiép dang thuong mai hoa cong nghé can vén nho hon
nhung rai ro cao hon va thoi gian hd tro dai hon. Pay 1a khu vuc ¢6 “khoang trong
von” 16n nhat. Bao cdo khao sat mién Trung vi vay dé xudt wu tién co ché tién hat
gidng va chuong trinh chuan bi dau tu, trude khi chi tip trung mo rong von ting



13

trudng (Vién CLCS KT-TC, 2026a).

Khoang trong nay c6 tinh hé thdng: néu khong c6 tai trg dé tao mau thir, xac
1ap quyén s& hitu tri tug, chuan hoa san pham va kiém chung thi trudng, startup
khong dat diéu kién cua VC; nhung néu chi tai trg ma khong gin méc chuyén
sang von ¢b phﬁn, dy an dé 18 thudc vao chuong trinh hd trg. Chudi tai chinh hiéu
qua can co ché “chuyén tiép”: tai trg giam rui ro cong nghé = chuan bi dau tu =
von thién than/tién hat gibng = VC = von ting trudng/thoai von.

3.3. Rao cin phia cau von: nhiéu startup thiéu “kha nang hap thu von”

Khao sat ctia SHi cho thdy nhiéu startup gip kho khin khong chi vi thiéu
von. Cac diém yéu dién hinh gém: chua chimg minh nhu cau thi truong; doanh
thu/ngudi dung chua 6n dinh; chua tach bach tai chinh ca nhan va doanh nghiép;
thiéu chién lugc st dung von; dinh gia cam tinh; ho so phap 1y, s& hitu tri tué va
co ciu c¢6 dong chua hoan chinh; ngudi sang lap chua hiéu day du vé pha lodng,
quyén quan tri va phuong an thoai von. Pay déu 1a cac van dé co thé khién quy tir
chéi dau tu ngay ca khi san pham c6 tiém nang (SHi, 2026).

Tir goc d6 chinh sach, phat hién nay c6 hai hé qua. Th nhat, khong nén danh
gia that bai goi von chi nhu “thiéu quy”. Thir hai, ngan sach hd trg hé sinh thai
nén mua cac két qua dau ra cy thé nhu ho so phép 1y hoan chinh, béo cdo tai chinh
chuan hoéa, s& hitu trf tué, dit liéu kiém ching thi truong, data room va thdéa thuan
dau tu, thay vi tai trg chung cho dao tao hodc hoi nghi.

3.4. Rao can phia cung von: phap ly, thué, giao dich xuyén bién gi6i va
thoai von

Tai liéu khao sat & Pa Ning ghi nhan cac nha du tu quan tam dén thu tuc
chuyén nhugng vén qudc té, thanh 1ap doanh nghiép c6 vén nudc ngoai, thi thuc
cho nha dau tu, chinh sach thué doi véi nha dau tu ca nhan va co ché chuyén loi
nhudn/von ra nudc ngoai sau thoai von. Nhimg van dé nay anh hudng truc tiép
dén chi phi giao dich va mtc do hép dan cta ciu tric dau tu tai Viét Nam (Vién
CLCS KT-TC, 2026a). Nghi dinh 210/2025/ND-CP di cai thién khuon kho quy
tu nhan, nhung hé sinh thai van can sy dong bo giita phap luat doanh nghiép, dau
tu, ngoai hdi, thué, chung khoan va s hiru tri tug.

Mot diém nghén khac 14 dinh gia tai san vo hinh. Startup cong nghé c6 gia
tri nam & dir liéu, thuat toan, béng sang ché, thiét ké, thuong hi¢u va quyén tiép
can thi truong. Néu hé théng ké toan, thAm dinh va giao dich chua phan anh dugc
tai san nay, ca ngan hang 13n nha dau tu nha nudc déu c6 xu hudng danh gia qua
thép hodc né tranh. Co ché dinh gia khong can tao ra “mot gia chinh x4c”, ma can
tao ra phuwong phap, pham vi, hd so va trach nhiém nghé nghiép du rd dé quyét
dinh dau tu co thé duoc giai trinh.
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3.5. So sanh ba h¢ sinh thai: TP.HCM - Pa Ning - Quang Ngii

So sanh Thanh phd HO Chi Minh, Pa Ning va Quang Ngii cho thiy thi
truong von khoi nghiép sang tao ¢ Viét Nam khong chi khac nhau vé quy mé ma
con khéc nhau vé muc do trudng thanh cua h¢ sinh thai. Viéc dat ba dia ban canh
nhau khong nham xép hang, ma nham nhén dién ba trang thai phat trién khac nhau
va tir d6 xac dinh cong cu chinh sach phut hop. Thanh phé Ho Chi Minh ¢6 mat
d6 doanh nghiép va nha dau tu cao hon, Pa Ning ndi bat & kha ning két ndi va
mé rong mang ludi, con Quang Ngii dang ¢ giai doan hinh thanh ngudn dy an va
gin khai nghiép sang tao voi cac loi thé nganh cua dia phuong.

Su khac biét nay c¢6 ¥ nghia tryc tiép dbi voi viéc lya chon mé hinh quy. Mot
dia phuong c6 ngudn thuong vu day va nha quan 1y dau tu chuyén nghiép co thé
som thur nghiém déng dau tu hodc quy cong - tu; nguoc lai, noi s6 doanh nghiép
du diéu kién dau tu con it can wu tién tao nguon du an, nang cao mirc do san sang
tiép nhan dau tu va hinh thanh mang ludi nha dau tu trude. Cac dic diém chinh

dugc tong hop trong bang sau.

Bing 2. So sanh ba h¢ sinh thai giita TP.HCM, Pa Niing va Quang Ngii

Pia ban Pic diém Loi thé

TP.HCM H¢ sinh thai 16n, tdp trung Nguén du 4n da dang,
startup, trudng - vién, to chirc kha ning thu hat quy
tang toc va quy; da hinh thanh cao.

Quy dau tw mao hiém Thanh
phd va nhiéu chinh sach

sandbox/thuong mai hoa.

PaNing He sinh thai dang chuyén sang Chinh quyén chi dong,
két n6i qudc t&; DAVAS 2026 nhan lyc cong nghé, chi
thu hat hon 30 qu/nha dau tu; phi hop 1y, kha ning két
¢6 t6 chirc trung gian va cac sy ndi ving va qudc té.

kién theo doi sau két noi.

Quang  Hé sinh thai con ¢ giai doan Loi thé tai nguyén va san
Ngai hinh thanh; theo khao sat c6 phiam dia phuong; sau
(trudc/dau  khoang 27-30 doanh nghiép hop nhat md rong manh
giai doan  khaoi nghiép sang tao, chii yéu khong gian cong nghiép
sau hop  gin noéng nghiép/OCOP. - bién - duoc liéu - rimg
nhét) - cira khau.

Pié¢m nghén
Quy cong moi trién khai;
von rat som con han che;
lién két nghién ctru - thuong
mai héa - dau tu chua thong

Suot.

ft startup du diéu kién dau
tu; quy hign dién thuong
xuyén chua nhiéu; két ndi

con c6 nguy co sy kién hoa.

Nguon lyc to chirc hd tro
con han ché; it startup cong
nghé¢ tdng truéng nhanh;
chua c6 dong thuong vu du

day cho quy chuyén nghiép.

Nguén: Vién CLCS KT-TC (2026a, 2026b); S6 KH&CN Da Néng (2026);
SHi (2026). S luong doanh nghiép tai Quang Ngii 13 s6 liéu khao sat tai thoi
diém lam viéc, khong phai théng ké dang ky kinh doanh toan tinh.
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3.6. Panh gia tong quat

Céc dit liéu trén cho thdy can tranh ding mot mo hinh quy thong nhat cho
moi dia phuong. TP.HCM da c6 quy mé startup va nha dau tu du 16n dé thir
nghiém quy cong - tu; Pa Ning dang & giai doan tao mang ludi quy va nang chit
lugng deal flow; trong khi Quang Ngai can uu tién tao nguén du 4n, chuan bi dau
tu va gan startup v6i doanh nghiép dan dat. Khac biét vé “dd day” hé sinh thai
phai quyét dinh quy mé vén cong, cong cu tai chinh va toc do thanh 1ap quy.

Co cdu vén diéu 1& ban dau cua Quy dau tu mao hiém TP.HCM

300 ty

Khu vuc tu nhan (60%)

200 ty

Ngan sach TP.HCM (40%)

(I) 5I0 l(IJO 150 2(I)0 250 3(I)0
Ty déng
Hinh 2. Co ciu von diéu 1¢ ban diu ciia Quy dau tw mao hiém TP.HCM
theo tai li€éu khao sat

Nguon: Vién CLCS KT-TC (2026b), tong hop tir bao céo ciia S6 KH&CN
TP.HCM.

— Thi truong da vuot giai doan “khong c6 quy”, nhung chua tao dugc dong
von lién tyc tir nghién ctru/y twong dén ting trudng.

— Ngudn vén tu nhan va nudc ngoai van 1a dong luc chinh; vén cong moi
bat dau chuyén tir tai trg sang dau tu mao hiém c6 quan tri danh muc.

— Khoang tréng 16n nhat ¢ nhiéu dia phwong 1a chat lugng ngudn du 4n va
nang luc hap thu von, khong chi 13 luong tién.

— MJdi lién két gitta quy - doanh nghiép 16n - truong/vién - to chirc trung
gian con yéu, khién ngudn cong nghé va nhu cau thi truong khong gap nhau.

— Pau ra/thoai von con 1a mat xich yéu. Viéc Luat 2025 md hudng thi trudng
chting khodn chuyén bi¢t cho doanh nghiép khdi nghiép sang tao 1a mot tin hiéu
quan trong nhung hiéu quéa con phu thudc trién khai thuce té.

— Cach do ludng chinh sach con ning hoat dong. Can chuyén sang KPI thi
truong va tac dong, dic biét 1a vén tu nhan duoc huy dong thém va von vong sau.
4. Co ché, chinh sach ciia Nha nudée: tir hd tro hé sinh thai dén kién tao thi
trueong von mao hiém
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4.1. Tién trinh chinh sach giai doan 2016-2026

Giai doan 2016-2026 c6 thé xem la qua trinh chuyén d6i timg budc ctia chinh
sach tai chinh cho khoi nghiép sang tao. O giai doan dau, trong tAm ctia Nha nudce
la xay dung h¢ sinh thai, wom tao, dao tao va tao khung phap 1y cho quy tu nhan.
Tu cudi nam 2024, yéu ciu chép nhan rai ro va dau tv mao hiém duoc dit ra rd
hon; dén nam 2025-2026, cic quy dinh mdi bat dau hinh thanh co ché dé von nha
nuée, von doanh nghiép va vén tu nhan c6 thé cung tham gia theo nguyén tic
quan tri danh muc va quan 1y chuyén nghiép.

Do d6, ¥ nghia cta tién trinh nay khéng ndm & s luong vin ban dugc ban
hanh ma & sy thay ddi vé vai trd ctia Nha nude: tir ngudi tai tro cac hoat dong hd
tro hé sinh thai sang nguoi thiét ké thi truong, tao von dan dat va xay dung ky luat
quan tri cho dau tu mao hiém. Bang dudi day tom luoc cac mdc chinh va ¥ nghia
cua tung giai doan.

Bang 3. Tién trinh chinh sich giai doan 2016-2026
Giai doan Vian ban chinh N§i dung lién quan quy Y nghia

2016-2024 D& an 844; Luét HO trg Tao hé sinh thai, wom tao, két ndi; khung Dbat nén mong
DNNVV; NP 38/2018; quy khoi nghiép sang tao tu nhan; co ché nhung chua xir Iy
cac chuong trinh dia ngan sach dia phuong dau tu con han day du logic rii ro

phuong che. ctia von nha nudec.

12/2024 Nghi quyét 57-NQ/TW | Thé ché di trudc; chip nhan rii ro/dau tu Chuyén ddi  tu
mao hiém; hinh thanh quy VC; uu tién duy chinh sach.
ngudn lyc cho KHCN-DMST.

2025 ND 210/2025; Luat Mé rong cong cu quy tu nhan; tao quy Hinh thanh kién
93/2025; Luat NSNN VC quéc gia/dia phuong; cap von diéu tric tai chinh méi.
89/2025; NP 264/2025; 1é tir chi dau tu phat trién; mo corporate
ND 265/2025 venture qua quy KHCN doanh nghi¢p.

2026 Nghi quyét 79-NQ/TW; Nang hiéu qua kinh té nha nudc, chuyén Nhin manh ky
chuong trinh hanh dong; nghiép hoa quan 1y quy, huy dong xi luat von cong va
chién luoc khoi nghiép hoi; DNNN c¢6 thé hinh thanh/lién két vai tro vén dan
sang tao maoi quy VC. dat.

Nguon: Tong hop van ban phap luat va chinh sach hién hanh dén 09/8/2026.

Nhin theo tién trinh chinh sach, giai doan 2025-2026 khong chi bd sung céac
quy dinh k¥ thuat vé quy ma con tao ra 03 chuyén dich mang tinh ciu trac. Thir
nhét, Nghi quyét Dbai hdi XIV xac lap ddi méi sang tao la dong luc ctia mo6 hinh
tang truong maGi. Thir hai, Nghi quyét s6 68-NQ/TW tao hanh lang dé khu vuc tu
nhan tro thanh chu thé trung tim ciia doi méi va mo rong cac kénh von, wu dii va
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cong cu dong tai tro cho startup. Thi ba, Nghi quyét sb 10-NQ/TW dua quy dau
tu tw nhan, quy dau tw mao hiém va quy dau tu ting trudng vao dinh hudng phat
trién co s nha dau tu, déng thoi khuyén khich vén qudc té tham gia gop von, mua
cb phan va lién két véi doanh nghiép trong nude. Vi vdy, khung chinh sach quy
hién nay can dugc doc dong thoi voi chinh sach phat trién kinh té tu nhan va FDI
thé hé méi, thay vi tach riéng trong pham vi chinh sach khoa hoc - cong nghé.

4.2. Nghi quyét s6 57-NQ/TW: hop phap héa vé tw duy ddi véi rii ro va
diu tw mao hiém

Nghi quyét s6 57-NQ/TW c6 ¥ nghia nén tang vi thay déi cach Nha nuéc
nhin rii ro. Poi méi sang tao khong thé duoc quan 1y hoan toan bang tiéu chi chac
chan dau ra trudc khi dau tu. Nghi quyét yéu cau chap nhén rii ro, dau tu mao
hiém va d¢ tré; dong thoi yéu cau hinh thanh cac quy dau tu mao hiém cho khoi
nghiép sang tao, wom tao cong nghé va chuyén doi s6. Py 1a co so chinh tri quan
trong dé luat nam 2025 thiét ké co ché mién trir trach nhiém va danh gia theo danh
muc (B9 Chinh tri, 2024).

Tuy nhién, “chap nhan rui ro” khong dong nghia véi ndi 1ong kiém soat. Rui
ro mao hiém phai dugc chuyén tir kiém soat hanh chinh ting khoén chi sang quan
tri danh muc, ngudng rui ro, tham dinh doc 1ap, xung dot loi ich, cong khai va
kiém toan. Pay chinh 13 hudng tiép can ctia Luat s6 93/2025/QH15 va Nghi dinh
50 265/2025/ND-CP.

4.3. Lugt sé 93/2025/QH15 va Nghi dinh 264/2025/ND-CP: thiét 1ap quy
dau tw mao hiém cong - tw

Piéu 40 cua Luat Khoa hoc, Cong nghé va Poi méi sang tao quy dinh Quy
dau tu mao hiém qudc gia va quy dau tu mao hiém cia dja phuong. Quy dia
phuong dugc cap von diéu 1¢ tir ngan sach nha nudc, cd thé nhan tai tro, vién trg
va nguon hop phéap khéc; hoat dong theo nguyén tic thi truong, minh bach, chap
nhan rdi ro c6 kiém soat; danh gia ton that theo ngudng rui ro ciia tong danh muc
hodc chu ky dau tu chir khong theo timg du 4n/timg nam. Luét cho phép hop tac
hoic thué to chirc/ca nhan chuyén nghiép quan 1y va c6 co ché giam sat, danh gia
doc 1ap (Qudc hoi, 2025a).

Nghi dinh s6 264/2025/ND-CP cu thé héa dia vi phap 1y: quy dau tu mao
hiém dia phuong dugc thanh 13p va hoat dong dudi hinh thirc doanh nghi¢p theo
Luat Doanh nghié¢p; UBND cép tinh 1a co quan dai di€n chu so hitu phﬁn von nha
nuéc; qui co thé thué to chirc chuyén nghiép trong va ngoai nudc quan ly, diéu
hanh. Ngudn vbn diéu 1é gdm phan von nha nude tir dy toan chi dau tu phat trién
cua dia phuong, cép mét 1an khi thanh 1ap, voi ty 1€ von nha nude do UBND cép
tinh quyét dinh; phan con lai c6 thé tir to chirc, c4 nhan trong va ngoai nudc. Quy
dia phuong duoc dau tu truc tiép va cing dau tu voi quy mao hiém/quy khoi
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nghiép sang tao khac trong nudce (Chinh phu, 2025b).

Piém can luu ¥ 1a quy dau tu mao hiém dia phuong theo Nghi dinh s
264/2025/ND-CP khong nén duoc hiéu nhu mot “quy ngan sach” lam nhiém vu
cép phat. N6 1a mot doanh nghiép c6 von nha nude, hoat dong dau tu, co tu cach
phap nhan va phai duoc quan tri theo logic danh myc. Vi vdy, diéu quan trong nhat
khong phai 1a quyét dinh thanh 1ap ma 1a chit luong diéu 1¢, lva chon nha quan 1y,
co ché tham dinh, gi61 han ruai ro, huy dong von tu nhan va ké hoach thoai von.

4.4. Nghi dinh s6 210/2025/NP-CP: nang cip khudn kho quy tw nhan

Nghi dinh s 210/2025/ND-CP sira d6i Nghi dinh s 38/2018/ND-CP, theo
d6 quy dau tu khoi nghiép sang tao khong c6 tu cach phap nhan, c6 tir 2 dén tdi
da 30 nha dau tu; tai san gop vén dugc mo rong, bao gom quyén sir dung dat,
quyén s& hitu tri tu¢, cong nghé va bi quyét k¥ thuat; danh muc dau tu gom dau
tu vao DNNVV khoi nghiép sang tao, cong cu co thé chuyén d6i va quyén mua
¢ phan. Tong murc dau tu cia quiy vao mot doanh nghiép khong vuot qua 50%
vbn diéu 1é ciia doanh nghiép sau khi nhan dau tu (Chinh phu, 2025a).

Y nghia chinh sach ctia Nghi dinh s6 210/2025/ND-CP nam 6 viéc lam cho
cong cu quy tu nhan linh hoat hon va gﬁn hon véi thyc tién giao dich startup, dic
biét d6i voi cong cu chuyén doi va tai san vo hinh. Tuy nhién, khung quy tu nhan
chi phat huy khi dong bo véi thué, ngoai héi, thu tuc dau tu va co ché thoai von.
Do d6, cai cach “quy” can dugc nhin nhu cai cach chudi giao dich dau tu.

4.5. Nghi dinh s6 265/2025/NDP-CP va Quy phat trién KHCN ciia doanh
nghiép: mé cira cho diu tw mao hiém doanh nghiép

Luat 93/2025/QH15 cho phép doanh nghiép, t6 chirc va don vi su nghiép sur
dung quy phat trién khoa hoc va cong nghé dé thyc hién mua, sap nhap, dau tu
hodc cung dau tu vao du an/doanh nghiép khoi nghiép sang tao, trong gii han
theo luat. Pbi voi doanh nghiép nha nude va to chirc cong 1ap, hiéu qua dau tu
dugc xem xét tong thé, dai han; khong ap dung yéu cau bao toan von hang nim
va theo ting du an; phai xac dinh ngudng rui ro danh muc va theo doi dinh ky.
Nghi dinh 265 b6 sung yéu cau tham dinh cong nghé, thi trudng, tai chinh; hop
dong phai co diéu khoan thoai vén/xir 1y ton that; theo ddi hang quy hoic sau
thang; kiém toan doc lap hﬁng nam déi v4i danh muc dau tu cta doanh nghiép
nha nudc/td chirc cong 1ap (Qudc hoi, 2025a; Chinh phu, 2025¢).

Day 14 thay doi co tiém ning rat 16n, vi nguén vén cho startup khong nhat
thiét chi dén tir quy doc lap. Cac tap doan va doanh nghiép 16n c6 thé dau tu chién
lugc vao cong nghé lién quan chudi gia tri ciia minh, tao mo hinh dau tu mao hiém
doanh nghiép (corporate venture capital — CVC). Uu diém caa CVC la startup
nhan duoc khach hang dau tién, dit liéu, ha tang thir nghiém va kénh thi trudng,
trong khi doanh nghiép 16n tiép can cong nghé nhanh hon so véi tw R&D hoan
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toan. Dbi véi cac tinh cong nghiép nhuw Quang Ngii, day c6 thé 1a kénh kha thi
hon viéc 1ap quy dia phuong ngay tir dau.

4.6. Luat Ngan sach nha nwéc nam 2025: tir “chi hd tro” sang “chi dau
tu phat trién” c6 ky luat

Luat Ngan sach nha nude sb 89/2025/QH15 va Nghi dinh s 265/2025/ND-
CP tao co sd dé bd tri von diéu 1é cho qui dau tw mao hiém quéc gia va dia phuong
trong nhom chi dau tu phat trién. Cach thiét ké nay quan trong vi phan biét vén
dau tu voi chi thudng xuyén. Vén cong duoc dua vao mot cong cu dau tu phai
gén véi diéu 18 von, quan 1y tai san, bao céo, kiém toan va trach nhiém dai dién
chu so hiru; khong thé van hanh nhu khoan hd tro sy nghiép hang nam (Qudc hoi,
2025b; Chinh phu, 2025¢).

4.7. Nghi quyét s6 79-NQ/TW: co hdi cho DNNN, dong thoi dit ky luat
chong “phong trao lap quy”

Nghi quyét s6 79-NQ/TW vé phat trién kinh té nha nuéc dua ra hai dinh
huéng can duoc két hop. Mot miat, Nghi quyét yéu cau ra soat, sap nhap hodc giai
thé quy tai chinh nha nudc ngoai ngan sach tring lap/kém hiéu qua; ting Gy thac
quan ly tai chinh cho ngan hang, cong ty tai chinh chuyén nghiép; giam phu thudc
vao ngan sach va khong hinh thanh méi quy tai chinh nha nudc ngoai ngéan séch,
trir truong hop cap bach, cap thiét. Mit khac, Nghi quyét cho phép doanh nghiép
nha nudc tu hinh thanh hoic lién két v6i Nha nudc/doanh nghiép khac dé hinh
thanh quy dau tu mao hiém; dong thoi khuyén khich DNNN dan dat khoa hoc,
cong nghé va huy dong ngudn luc xa hoi (Bo Chinh tri, 2026).

Hai dinh huéng trén khong nhat thiét mau thuan tryc tiép v6i Nghi dinh 264,
bdi quy dau tw mao hiém dia phuong duoc quy dinh dudi hinh thirc doanh nghiép
chtr khong don thuan 1a mot quy tai chinh ngoai ngan sach. Nhung vé mat chinh
sach, Nghi quyét 79 tao mot “bai kiém tra can thiét”: chi 1ap qui khi chimg minh
dugc khoang trong thi trudong, ngudn du an, ning luc quan 1y va kha ning huy
dong von tu nhan; néu c6 thé dat myc tiéu bang dong dau tu, Gy thac hodc st dung
quy/CVC ctia doanh nghiép hién hiru thi nén uu tién phuong an it dau méi hon.

4.8. Panh gia tong thé khudn khé chinh sach méi

Khuon kho chinh sach méi da xir Iy duwoc nhiéu nut thit trude day, dic biét
1a vi¢c thtra nhan rui ro trong dau tu mao hiém, cho phép danh gia theo danh muc,
mo rong kha ning huy dong von ngoai ngan sach va thué t6 chic quan 1y chuyén
nghiép. Tuy nhién, khoang cach gitta “duoc phap luat cho phép” va “co thé van
hanh hiéu qua” van con dang ké. Nhiing van dé con lai chil yéu chuyén tir cau hoi
vé tham quyén sang cau hoi vé nang luc trién khai, chuan quan tri, co ché khuyén
khich va kha nang tao thi truong.
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Vi vay, danh gia khuon kho méi can dong thoi nhin vao hai mét: nhimg tién
bd vé thé ché va nhitng diéu kién thuc thi con thiéu. Bang sau tong hop sau nhém
van dé c6 anh huong truc tiép dén hiéu qua cua thi trudng quy.

Noi dung

Chép nhén rui

ro

Bang 4. Panh gia tong thé khuén khé chinh sach méi
Tién bd Khoang tréng trién khai

Di chuyén rd sang quan tri danh muc, Can huéng dan kiém toan/danh gia dé

ngudng rii ro va mién trir trach nhiém c6 khong quay lai tw duy “mdi du 4n phai

diéu kién. c6 1ai”.

Vén cong - NP sd 264 cho phép von t chirc/ca nhan Can chi sé danh gia két qua hé sé huy

von tur cung tham gia; NQ s6 79 nhdn manh huy dong vdn tu nhan va nguyén tic khong
dong xa hoi. 14n 4t vén tu.

Quan ly C6 thé thué t6 chuc/ca nhan chuyén Can co ché lya chon va tra phi gan hiéu

chuyén nghi¢p nghiép trong va ngoai nudc. qua, khuyén khich phu hop phap luat.

Corporate Quy KHCN doanh nghiép c6 thé dau Can khuyén khich doanh nghiép

venture tu/ciing dau tu startup. 16n/DNNN mo cira nhu cau céng nghé

va co ché thir nghiém - mua sam.

Thoai vén Luat mé hudng thi trudng chimg khodn Can dong bo chimg khodn, M&A, ngoai
chuyén biét; NP sb 264 c6 hoat dong héi, thué va dinh gia tai san v6 hinh.
thoai von.

Dia phuong  C6 md hinh quy dia phuwong rd hon trude. Nguy co thanh 1ap theo phong trio néu

thiéu danh muc dy 4n tiém nang, dbi tac
quan 1y qu¥ va von tu nhan.

Nhin téng thé, Viét Nam di chuyén kha rd tir tu duy kiém soat timg khoan
chi sang tu duy quan tri rai ro theo danh muc. Tuy nhién, dé budc chuyén nay c6
hiéu luc thue té can déng thoi hinh thanh it nhét bon nang luc: lya chon va giam
sat nha quan 1y quy; dinh gia va tham dinh doanh nghiép cong nghé; thiét ké co
ché dong dau tu khong 1an 4t von tu nhan; va xay dung dudng thoai vén di minh
bach. Néu cac ning luc nay khong duoc phat trién, chinh sach méi c6 thé van van
hanh theo cach cii du hinh thirc phap 1y da thay doi.

Déi véi dia phuong, ham ¥ quan trong 14 khong nén xem viéc thanh 1ap quy
nhu két qua cudi cing cua cai cach thé ché. Hiéu qua phai duoc danh gia bang
kha ning tao thém voén tu nhan, tao doanh nghiép du diéu kién dau tu, két ndi véi
doanh nghiép 16n va hinh thanh cac khoan dau tu c6 kha niang goi von tiép theo.
Pay ciing 1a tiéu chi dé quyét dinh dia phuong nén 1ap quy riéng hay sir dung co
ché dong dau tu, dau tu qua quy chuyén nghiép & cap vung hodc cip qudc gia.

5. Kinh nghiém quéc té va bai hoc cho Viét Nam
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5.1. Singapore: dong diu tw c6 phéin ting rii ro va gin véi chién lwoc
cong nghé

Chuong trinh ddng dau tu Startup SG Equity dugc thiét ké dé xir 1y khoang
trng von giai doan sém cho doanh nghiép khéi nghiép sang tao cong nghé. Thang
3/2026, Singapore cong bd bo sung 1 ty do la Singapore cho chuong trinh, dong
thoi mo rong hd tro tir giai doan sém sang ca giai doan ting truong ddi véi cong
nghé sau. SEEDS Capital cting dau tu vi cic quy ddu tu mao hiém va nha dau tu
t6 chirc; mirc tham gia ctia von cong thay d6i theo mirc d6 ruii ro va giai doan cong
nghé. Ddi v6i cong nghé thong thuong, tran dong dau tu cho mdi doanh nghiép 13
2 triéu d6 la Singapore; dbi voi cong nghé sau 13 12 tridu d6 la Singapore. O phan
von dau tién, ty 1¢ von cong c6 thé cao hon va giam dan khi doanh nghiép truéng
thanh (Enterprise Singapore, 2026a; 2026b).

Tran déng dau tu cla SEEDS Capital cho méi doanh nghiép khai nghiép sdng tao

12 triéu do la Singapore

12 A

10 1

Triéu do la Singapore

2 triéu do la Singapore

Cong nghé théng thudng Cong nghé sau

Hinh 3. Trin dong dau tw cia SEEDS Capital: wu tién manh hon cho cong
nghé sau

Nguén: Co quan Phat trién Doanh nghiép Singapore (Enterprise Singapore),
SEEDS Capital, cap nhat 2026.

Bai hoc khong nam & viée sao chép ty 1é dong dau tu ctia Singapore, ma &
ba nguyén tic: (i) vén céng cao hon & noi thét bai thi truong 16n hon; (ii) phai co
nha dau tu doc 1ap du niang luc cing bo vén; (iii) hd tro tai chinh gan véi chién
luge nganh va kha nang vuon thi truong qudc té. Day 1a cach bién quy thanh cong
cu cong nghiép - cong nghé, khong chi 1a quy ho tro startup.

5.2. Israel: Yozma - Nha nuéc tao nganh quén ly quy roi chii dong rut lui

T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) danh gia Yozma 1a vi du dién
hinh v& vai trd “bom mdi” cua Nha nude ddi voi nganh VC. Chinh phu Israel khoi
dong Yozma nim 1993 véi khoang 100 triéu USD, dau tu vao 10 quy VC tu nhan
méi; méi quy két hop nha quan 1y Israel, d6i tac VC nudc ngoai va td chuc tai
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chinh trong nudc. Nha nude nim khoang 40% nhung cho nha dau tu tu nhan
quyén mua lai phan von ctiia Chinh pht sau mot thoi gian néu qui thanh cong. Co
ché nay vira giam rui ro ban dau, vira tao dong luc dé khu vuc tu nhan tiép quan.
Pén dau nhirng nam 2000, thi truong VC Israel vé co ban van hanh theo khu vuc
tu nhan (OECD, 2025).

Bai hoc quan trong cho Viét Nam va dia phuong l1a “chién lugc thoai lui cta
Nha nuéc” phai dugc thiét ké ngay tir khi thanh 1ap. Vdn cong khong nén trd
thanh vén thudng truc néu thi trudng di truong thanh. Mot qui cong thanh cong
khong nhat thiét 13 quy ton tai lau nhat; c6 thé thanh cong khi no tao ra doi ngi
quan 1y quy, mang luéi nha dau tu va ludng von tu nhan di manh dé Nha nude
giam vai tro.

5.3. Han Quéc: quy me - quy con dé tach chirc ning chinh sich va lwa
chon thwong vu

Toéng cong ty Pau tu Mao hiém Han Qudc (Korea Venture Investment
Corporation - KVIC) van hanh Quy me dau tu thién than tir nam 2015. Quy me
nhan von tr Quy me Han Québc (Korea Fund of Funds) va gop vén vao cic to
hop/quy dau tu tu nhan; cic quy con do nha quan 1y tu nhan dau tu vao doanh
nghiép giai doan sém. Theo KVIC, Quy me dau tu thién than c6 quy mo 73,96 ty
won Han Qudc, d3 gop vao 23 quy con véi tong cam két ctia cac quy con 116,6
ty won. Cach tiép can nay giup Nha nudc tai trg cho “ning luc cta thi truong dau
tu” thay vi truc tiép chon timg doanh nghiép (KVIC, 2026).

Uu diém ctia mo hinh quy me - quy con 1a Nha nudc quyét dinh “khoang
trong nao can duoc tai trg” va lua chon nha quan 1y, nhung khong truc tiép lua
chon timg startup. Céch tach chtic ning nay giam rui ro hanh chinh héa quyét dinh
dau tu va cho phép da dang hoa theo ving, nganh, giai doan. V4i Viét Nam, day
1a m6 hinh dang cin nhac & cap qudc gia va ving; véi mot tinh riéng 18, ¢ thé ap
dung theo huéng gop von/dong dau tu vai quy chuyén nghiép thay vi xay bo may
dau tu day du.

5.4. Hoa Ky: SBIC - Nha nuéc tao don bay cho quy tw nhan, khong true
tiép chon doanh nghiép

Chuong trinh Cong ty dau tu doanh nghiép nho (Small Business Investment
Company - SBIC) do Co quan Quén 1y Doanh nghiép nhé Hoa Ky (U.S. Small
Business Administration - SBA) trién khai tir naim 1958. Cac SBIC la qu§/cong
ty dau tu thudc so hitu tu nhan, dugc SBA cap phép va giam sat; SBA khong truc
tiép chon doanh nghiép ma cung cip don bay vén dudi dang khoan vay duoc
Chinh phii bao dam cho cac quy d huy dong von tu nhan. Nam tai khoa 2025,
quy md két hop gitta von tu nhan va don bay caa SBA dat ky luc 53 ty d6 la My,
tang tir 46 ty do la My nam 2024. SBA cép 48 gidy phép SBIC méi, nhém quy
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nay dugc ky vong tao hon 14 ty d6 la My tong dau tu; dong thdi co 86 thu chip
thuan so bo (“Green Light”) du kién tao hon 20 ty d6 la My dau tu néu hoan tat
cap phép (SBA, 2025/2026).

Bai hoc chinh 1a Nha nuéc c6 thé ting quy mo von dau tu bang cong cu bao
lanh/don bay thay vi s& hitu truc tiép moi quy. Tuy nhién, md hinh nay doi hoi thi
truong von, hé thdng giam sat va nang luc nha quan 1y phat trién cao. Viét Nam
c6 thé hoc nguyén tic “cap von cho nha quan 1y da dugc tham dinh” va danh gia
theo danh muc; chua nhat thiét sao chép co ché no bao lanh ¢ quy mé dia phuong.

5.5. Vwong qudc Anh: Nha nwée 1a nha dau tw nén tang va dong thoi
phat trién nganh quén 1y quy

Chuong trinh Quy Vén doanh nghiép (Enterprise Capital Funds - ECF) clia
Ngan hang Doanh nghiép Anh (British Business Bank) duogc thiét ké dé xu 1y
“khoang trong von co phan” & doanh nghiép giai doan sém. Pén thang 5/2026,
chuong trinh d3 hd tro 54 quy, dai dién cho khoang 2,7 ty bang Anh ngudn tai
chinh. Cach lam pho bién 1a Ngan hang Doanh nghiép Anh trd thanh nha dau tu
nén tang (cornerstone investor), giup quy tu nhan dat lan dong von dau tién va
huy dong thém nha dau tu gop von hiru han (Limited Partner - LP). Vi dy thang
5/2026, ngan hang cam két ti da 50 triéu bang Anh vao Longwall Ventures Fund
4; mot quy Longwall trudc d6 da dau tu vao OrganOx, doanh nghiép tach ra tir
Pai hoc Oxford, dugc ban nam 2025 vai gid 1,5 ty do la My. Cac vi du nay cho
thay von cong c6 thé dong thoi tao thém ngudn cung dau tw mao hiém va tao “ho
so két qua dau tu” cho nha quan 1y quy (British Business Bank, 2026).

Piém dang chi y 1a British Business Bank khong chi danh gia s6 doanh
nghiép nhan von ma danh gia tinh bo sung ciia chinh sach, tang truéng doanh
nghiép, viéc 1am, doanh thu va kha ning nha quan 1y quy tiép tuc huy dong quy
ké tiép. Nhu vay, mot chi tiéu quan trong cua chinh sach VC 1a tao “ning lyuc trung
gian tai chinh 1au dai, khong chi tao mot danh muc startup duoc tai trg trong mot
giai doan.

5.6. An Po: thiét ké “bac thang von” tir hat giong qua vuon wom dén
quy me - quy con

Sang kién Khoi nghiép An Do (Startup India) 1a vi du dang cha y vé viéc
khong ép mot quy duy nhat thuc hién moi chirc ning. Chuong trinh Quy Hat giong
Khaoi ngh1ep An Do (Startup India Seed Fund Scheme - SISFS) c6 quy mo 9,45
ty rupee An Do va cap hd tro giai doan hat glong qua cac vuon wom dugc tuyen
chon, dudi hinh thire tai trg, cong cu chuyen d6i hodc cong cu ng phi hop. Pén
thang 4/2026, Chinh pha An D6 cho biét toan bd quy mo 9.45 ty rupee di duoc
cam két cho 219 vuon wom; cic vuon wom da phé duyét hon 6,05 ty rupee cho
hon 3.400 doanh nghi¢p khoi nghi¢p sang tao. Song song, Quy me cho doanh
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nghiép khoi nghiép (Fund of Funds for Startups - FFS) do Ngan hang Phat trién
Cong nghiép Nho An Do (SIDBI) van hanh khong dau tu truc tiép vao doanh
nghiép ma gép von vao cac quy dau tu thay thé (Alternative Investment Funds -
AIF). Tinh dén cubi naim 2025, cac quy AIF duoc FFS hd trg di dau tu khoang
255,48 ty rupee vao 1.371 doanh nghiép; nim 2026 Chinh phu tiép tuc théng bao
FFS 2.0 v61 quy md 100 ty rupee (Government of India/PIB, 2026).

Chuong trinh Quy Hat giéng Khéi nghiép An Dé (SISFS) - quy mé tri€n khai

[9,45 ty rupee]

Téng quy md chuong trinh Vudn uom
da dugc cam két dugc lua chon

[>3.400] [>6,05 ty rupee]

Doanh nghiép khdi nghiép séang témh phi cac vudn uom
dugc phé duyét hé trgphé duyét hd trg doanh nghiép

Ghi chi: 1 crore = 10 triéu rupee An D. S6 liéu Chinh phli An D6, cong bé thang 4/2026.

Hinh 4. Quy mé trién khai Chwong trinh Quy Hat giong Khéi nghiép An
Po (SISFS) dén nim 2026

Nguon: Cuc Thong tin Bao chi, Chinh phit An Do, thang 4/2026; Chuong
trinh Quy Hat giong Khai nghiép An Do.

Bai hoc cho Viét Nam la phai tdch o chlrc nang giam ruai ro giai doan hat
gidng khoi chirc nang dau tw mao hiém. Vudn wom phi hop dé quan 1y khoan hd
tro nho, theo sat doanh nghiép khoi nghiép sang tao va danh gia moc ki thuat/thi
trudng; con quy me - quiy con phit hop hon khi can huy déng nha quan 1y dau tu
chuyén nghiép va vén tu nhan ¢ giai doan sau. Cach tiép can nay dic biét phu hop
v6i dia phuong con thiéu ngudn thuong vu: trude khi 1dp quy dau tu mao hiém
16n, c6 thé dung co ché vén hat giéng qua t6 chirc trung gian va két ndi 1én cac
quy qudc gia/vung.

5.7. Hong Kong: mdt “hé thong cong cu” tir nghién ctru va phat trién,
thwong mai héa dén dong diu tw mao hiém

Quy Poi méi va Cong nghé Hong Kong (Innovation and Technology Fund -
ITF) dugc thanh 1ap ndm 1999 véi khoan cip vén ban dau 5 ty do la Hong Kong.
Qua nhiéu dot bd sung, ITF phat trién thanh mot hé théng nhiéu cong cu cho nghién
ctru va phat trién, thuong mai hoa, nhan luc, chuyén doi cong nghé va dau tu vao
doanh nghiép khoi nghiép sang tao. Tai liéu ngan sach 2025-2026 cho thay chi tiéu
cua ITF tang tir 4,796 ty d6 la Hong Kong nam 2020-2021 1én 7,079 ty nim 2024-



25

2025 va udc 12,449 ty nam 2025-2026; cam két con ton dong tai 31/3/2025 la
31,351 ty d6 la Hong Kong. Theo thng ké chinh thirc cAp nhat 30/4/2026, ITF da
phé duyét liy ké 83.291 dy an véi 58,306 ty d6 la Hong Kong kinh phi; riéng nam
2025 phé duyét 5.281 du an, twong tmg 5,176 ty do la Hong Kong.

Chi tiéu clia Quy B&i méi va Céng nghé Héng Kdng (ITF)

12 A

Ty d6 la H6ng Kéng
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* Udc tinh theo tai liéu ngan sach 2025-2026.
Hinh 5. Xu hwéng chi tiéu cia Quy Doi méi va Cong nghé Hong Kong

Nguon: Quy Poi mdi va Cong nghé Hong Kong, Dy toan ngan sach 2025-
2026; Uy ban D6i méi va Cong nghé Hong Kong, thong ké cap nhat 30/4/2026.

Trong kién tric d6, Quy Pau tu Mao hiém Do6i méi va Cong nghé
(Innovation and Technology Venture Fund - ITVF) 1a cong cu truc tiép cho doanh
nghiép khoi nghiép sang tao: dugc thiét 1ap voi 2 ty d6 la Hong Kong, dong dau
tu véi cac quy dau tu mao hiém tu nhan theo ty 18 xap xi 1 phan ITVF : 2 phan
d6i tac; phan ITVF vao mot doanh nghiép c6 tong tran 50 triéu d6 la Hong Kong
va mdi dot dong dau tu khong vuot qua murc thap hon gitta 40% nhu ciu von muc
tiéu va 30 tridu d6 la Hong Kong. Cau trac ndy cho thidy Nha nudc dat gioi han
rii ro & nhung van dé dbi tac tu nhan dan dat tham dinh va quyét dinh dau tu.

5.8. Quy von doanh nghiép ciia Anh:

Truong hop Vuong quéc Anh rat dang tham khao. Trong Chuong trinh Quy
Von doanh nghiép ctia British Business Bank, ho so nha quan 1y quy trai qua tham
dinh truéc khi duge dua 1én Investment Committee; ddy 1a budc chinh thuc dé
quyét dinh c6 cap cam két von cong cho nha quan 1y qui hay khong. Sau khi dugc
chap thuan méi chuyén sang hoan tat phép ly.

Piém dic biét hay cua Anh 1a ho con phan biét Investment Committee voi
Investor Committee. Investor Committee ciia timg quy gom dai dién cac nha dau
tu, du kién hop it nhat hai 1an mdi nam, nhung chi mang tinh tu van; cac nha dau
tu khong tham gia diéu hanh hang ngay dé khong pha v& ranh gidi trach nhiém
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ctia nha quan 1y quy. Pay 1a bai hoc rat phu hop cho Viét Nam: co quan dai dién
von nha nudc giam sat quy nhung khong nén tré thanh ngudi ra quyét dinh hang
ngay dbi véi timg thuong vu.

5.9. Cac bai hoc rit ra

Céc truong hop qudc té cho thiy khong c6 mot mo hinh quy duy nhét phu
hop cho moi nén kinh té. Mdi qudc gia lwa chon cong cu khac nhau tiy vao dang
that bai thi trudng can xu 1y: thiéu von hat gidng, thiéu nha quan 1y quy, thiéu von
tu nhan cho cong ngh¢ sau, thiéu kénh thuong mai héa hoac thiéu co ché ndi von
tir giai doan sém sang giai doan ting trudng. Vi vdy, so sanh kinh nghiém qudc
té can tap trung vao co ché van hanh hon 13 quy mo tuyét doi ca ting quy.

Bon cau hoi ¢6 y nghia nhat khi tham khao kinh nghiém 1a: Nha nudc ding
& vi tri ndo trong cdu trac von; ai 1a ngudi lua chon doanh nghiép nhan dau tu;
bang cach nao von cong huy dong thém von tu nhan; va co ché nao gitp Nha nudc
giam dan vai tro khi thi truong truong thanh. Ma tran dudi day hé thong héa cac

cach tiép can theo nhiing tiéu chi do.

Bang 5. So sanh kinh nghiém qudc té va cac bai hoc cho Viét Nam

Quoc gia Coéng cu chinh

Singapore DPong dau tu truc
tiép + wu dai
quy/nha quan ly

Israel Quy me dau tu
vao cac quy; co co
ché wu dai quyén
mua lai phan vén

Nha nudc

Han Qudc Quy me - quy con

Hoa Ky +

Cip  phép

vbn/don bay duoc

Nha nudc bao
dam

Vuong quéc Anh  Pau tr nén tang

vao quy dau tu

mao hiém tu nhan

Thiét ké ndi bat
Ty 1¢ thay doi theo riii ro/giai
doan; nha dau tu doc 1ap ciing

tham gia.

Thu hat dau tr mao hiém
qudc té, dao tao nha quan ly

noi dia, Nha nudc thoai dan.

Nha nuéc chon dbi tac quan
Iy qu/quy con; ddi tac quan
Iy quy tu nhan chon doanh
nghi¢p khdi nghiép sang tao.

Quy s& hitu tu nhan; SBA
khong chon tirng doanh

nghiép.

Tap trung khoang tréng vén
c¢d phan; hd tro nha quan 1y

quy moi.

Bai hoc cho Viét Nam

Tap trung nganh chién
lugc, cong ngh¢ sau, tao
von nbi tiép.

Tao nganh dau tu mao
hiém chir khong chi cp
vén cho doanh nghiép

khéi nghi¢p sang tao.

Tach muc ti€u chinh
sach va quyét dinh
thuong vu.

Huy dong quy mo 16n,
giam sat dua trén chuan

nha quan ly.

Do tac dong va tinh bd
sung; phat trién ning

luc nganh quy.
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An Do Quy hat gidng qua Hat giéng giam rui ro qua Tach theo giai doan;
vuon wom + Quy incubator; Quy me cho doanh xay “bac thang von” va
me dau tu vao cac nghiép khoi nghiép gop vao dung trung gian phu
quy trf tué nhan taoF tu nhan thay hop ting tang.

vi chon doanh nghi€p khdi

nghi¢p sang tao.

Hong Kong Hé théng ITF + Nhiéu cong cu nghién ciru va Khong dong nhat quy
dong du tu ITVF phat trién/thvong mai hoéa; DMST véi quy dau tu
ITVF déng dau tu khoang 1:2 mao hiém; thiét ké dai
v6i dau tu mao hiém tu nhan. cong cu va co ché kéo
vbn tu nhan.

Piém chung nodi bat clia cac md hinh thanh cong khong phai 1a Nha nude bo
nhiéu vén hon, ma 1a Nha nudc xac dinh dang phan viéc thi truong chua lam
duoc. Singapore va Hong Kong nhan manh déng dau tu; Israel va Han Quéc phat
trién nang luc nganh quan 1y quy; Hoa Ky st dung don bay dé khu vuc tu nhan
quan 1y von; Vuong qudc Anh dong vai trd nha dau tu nén tang; An Do tach vén
hat gidng khéi chirc nang du tu qua quy. Trong hau hét cac trudng hop, quyét
dinh Iya chon thuong vu dugc dit cang xa co ché hanh chinh cang t6t va gan véi
nha quan 1y c6 nang luc chuyén mon.

Bai hoc d6i v&i Viét Nam vi thé khong phai lga chon mdt mo hinh dé sao
chép, ma 1a xay dung mot dai cong cu phul hop véi timg giai doan phat trién cta
doanh nghiép. Vén cong nén tap trung & noi rui ro va khoang tréng thi truong 16m,
dong thoi duoc thiét ké dé kéo thém voén tu nhan; khi thi truong trudng thanh, vai
tro tryc tiép ctia Nha nude can giam dan. Cac nguyén tic chung nay duoc cu thé
héa & tiéu muc tiép theo.

5.10. Bay (07) nguyén tic quoc té cé thé van dung

— Nha nuéc bod sung, khong thay thé thi truong: vén cong chi nén di vao
khoang trong ma khu vuc tu nhan chua dap tGng du.

— Chuyén nghiép hoa quyét dinh dau tu: tich co quan hoach dinh chinh sach
khoi bo phan lwa chon thuong vu; dung ddi tac quan 1y quy/nha quan 1y c6 hd so
két qua dau tu.

— Po “von tu nhan duoc kéo vao” nhu chi sé danh gia két qua trung tam,
thay vi chi do vén cong giai ngn.

— Thiét ké theo giai doan va mirc do rui ro: tién hat gidng/cong nghé siu can
ty 18 ho tro khac véi doanh nghiép da c6 doanh thu.

— C6 chién lugc thoai von ciia Nha nuée va co ché két thic hoat dong/danh
gia dinh ky dinh ky.
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— Két hop von véi thi truong, mua sam/dat hang, s¢& hitu tri tug, ¢ van,
phong thi nghiém va khach hang dau tién.

— Panh gid theo danh muc va tac dong dai han; chép nhan mot ty 1€ that bai
nhung khong chip nhin quy trinh dau tu yéu, xung dot loi ich hodc thiéu minh bach.

6. Pinh hwéng hoan thién chinh sach & cip quoc gia
6.1. Xay dung kién tric “béc thang von” thay vi nhiéu quy roi rac

Chinh s4ch nén xé4c dinh rd cong cu phu hgp cho tirng giai doan: tai trg canh
tranh cho nghién ctru va thir nghiém chimg minh tinh kha thi; tai tro/phiéu hd trg
tién hat giéng; von thién than va qui tu nhan theo Nghi dinh 210; dong dau tw/quy
mao hiém qudc gia - dia phuong theo Nghi dinh 264; qui khoa hoc va cong nghé
ctia doanh nghiép/dau tu mao hiém doanh nghiép; von ting trudng va thi truong
chting khoan chuyén biét. Mdi cong cu phai c6 diém vao, tiéu chi chuyén giai
doan va dau ra rd rang.

Céch tiép can nay cling giup tranh “tai tro trung 1dp” (double funding). Mot
doanh nghiép c6 thé duoc hd tro qua nhiéu giai doan, nhung mdi khoan phai mua
mot loai két qua khac nhau: tri thire/cong nghé = thir nghiém = kiém chimng thi
truong = ting trudng = md rong quoc té. He thong dit liéu thong nhat vé hd tro
va dau tu 1a diéu kién dé kiém soat trung lap va danh gia hiéu qua tong thé.

6.2. Hoan thién co ché thué, ngoai hoi va thoai von

Cac cai cach vé quy s& khong du néu giao dich dau tu xuyén bién gidi va
thoai von van tén chi phi. Can ra soat thué d6i v4i nha dau tu thién than, quy va
carried interest; thi tuc chuyén von/loi nhuan; chuyén nhuong ¢6 phan; céng cu
chuyén doi; quyén mua; ESOP; dinh gia tai san tri tué; va M&A. Muc tiéu khong
phai tao wu dai tran lan ma 1a giam chénh 1éch chi phi giao dich giita dau tu startup
tai Viét Nam va céc trung tdm trong khu vuc.

6.3. Phat trién nha quén 1y quy va chuan nghé nghiép

Viét Nam can coi dbi tac quan 1y quy/nha quan Iy qu§ 1a mot loai ning luc
ha tang. Chinh sach c6 thé thiét ké chuong trinh emerging managers, dong dau tu
c6 diéu kién, dao tao thuc hanh, co ché thu hut chuyén gia Viét Nam ¢ nudc ngoai
va hop tac véi quy qudc té. Chat luong quan Iy quy can dugc danh gia qua track
record, quy trinh du tu, nang luc sector, kiém soat xung dot loi ich, kha nang huy
dong von va hd trg doanh nghiép sau dau tu.

6.4. Tang vai tro ciia doanh nghi€p 16n va doanh nghi€p nha nwéc

Nghi quyét s6 79-NQ/TW va Luat s6 93/2025/QH15 tao co s cho DNNN
va doanh nghiép 16n tham gia sau hon. Chinh sach nén chuyén mot phan tir “tai
trg startup” sang “tao nhu cau d6i méi sang tao”: doanh nghiép 16n cong bd bai
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toan cong nghé, mé ha tang thir nghiém, dit hang thir nghiém ching minh (proof-
of-concept), ddng dau tu va mua san pham. CVC nén dugc coi la cau ndi gitta dau
tu va chinh sach cong nghi¢p; dac biét hitu ich & nang luong, logistics, cong
nghiép ché bién, ha tang s, y t& va néng nghiép cong nghé cao.

6.5. Thiét ké hé théng danh gia théng nhat

Mot hé thong danh gia tdt can c6 bon tang: dau vao (von cong, von tw, nhan
su); dau ra (s6 thuong vy, giai ngan, s startup duoc tham dinh); két qua (vong
von tiép theo, doanh thu, viéc lam, IP, thuong mai hoa); va tac dong (nang Suét,
hinh thanh nganh/chudi gié tri, thu hat nhan tai, hiéu tng lan téa). Quy cong can
b4o céo ca hiéu qua tai chinh va additionality - tirc phan két qua khong c6 hoic
kho ¢6 néu thiéu can thiép ctia Nha nudc.

7. Ham Y va md hinh dé xuit cho tinh Quang Ngéi

7.1. Boi cinh méi sau hop nhit: tir mot hé sinh thai nhé sang mét “danh
muc co h¢i” da khong gian

Tai liéu khao sat tai Quang Ngii cho thay hé sinh théi trudc/dau giai doan hop
nhat con & muc hinh thanh; ngudn lyc ciia Trung tim Chuyén d6i s6 va Do6i méi
sang tao han ché, s6 doanh nghiép khoi nghiép sang tao chua 16n va phan nhiéu
gan voi nong nghiép, OCOP. Tuy nhién, sau hop nhat vdi Kon Tum, bai toan da
thay doi: tinh c6 dong thoi khong gian cong nghiép - cang bién - ning luong tai
Dung Quat, kinh té bién, nong nghiép va ché bién, vung duoc liéu/Sam Ngoc Linh,
rimg va tai nguyén sinh hoc, khu vuc ctra khau quéc té By Y va ving phat trién
phia Tay. Ké hoach 246/KH-UBND nam 2026 ciing da xac dinh xay dung hé sinh
thai khoi nghiép sang tao dya trén khoa hoc, cong nghé, d6i méi sang tao va chuyén
d6i s6; tinh dat muc tiéu cao vé dong gop cia KHCN-DMST-CDS vao GRDP (Vién
CLCS KT-TC, 2026a; UBND tinh Quang Ngai, 2026a; 2026b).

Pic biét, Khu kinh té Dung Quat c6 dién tich quy hoach 45.332 ha; dén thang
9/2025 ¢6 302 dy 4n con hiéu lyc véi tong von dang ky khoang 18,85 ty d6 la My,
trong d6 65 du an c6 von dau tu tryc tiép nudc ngoai vai khoang 2,47 ty do la My,
Nhiing doanh nghiép va du an quy mé 16n nay tao ra “cau doi méi sang tao” co
that trong ty dong hoa, nang lugng, vat liéu, moi truong, dich vy hau can, an toan
cong nghiép va quan tri chudi cung tmg. Vi vay, loi thé 16n nhat cia Quang Ngai
khong nhat thiét 13 tu tao that nhiéu doanh nghi¢p khoi nghi¢p sang tao tur dau,
ma 1a két ndi doanh nghiép khéi nghiép sang tao/nhom nghién ctru trong va ngoai
tinh v41 bai toan cong nghé cua cac khach hang cong nghi¢p 16n.

Loi thé nay chi tré thanh “ngudn thwong vu” khi duoc chuyén thanh cac luan
dé dau tu cy thé. Quy khong dau tu vao mot dia phuong theo nghia chung; quy
dau tu vao doanh nghiép co thi trudng, cong nghé, doi ngil va kha nang thoai von.
Do d6, thay vi khau hiéu “quy cho moi doanh nghiép startup”, Quang Ngai nén
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xac dinh mgt s6 chu dé noi tinh vira ¢6 nhu cau thi truong 16n, vira ¢6 doanh
nghiép dan dat hodc tai san dac thu.

7.2. C6 nén thanh lap ngay Quy diu tw mao hiém ciia tinh?

Vé phap 1y, Nghi dinh sé 264/2025/ND-CP da mé duong cho dia phuong
thanh 14p quy. Nhung vé kinh té, cau tra 161 nén duwa trén muc d6 sin sang. Mot
qu¥ c6 bd may nhung thiéu ngudn du 4n s& c6 hai lya chon déu kém hiéu qua: gitr
tién nhan rdi hodc ha chuin dau tu. Vi vay, Quang Ngii nén coi “thanh 1ap quy”
1a giai doan cudi clia qua trinh tao thi truong, khong phai bude dau tién.

Can luu y dén 5 diéu kién “tiép tuc/ khong tiép tuc” trudce khi thanh 1ap quy
dia phuong: (1) C6 danh muyc du an du day, voi s6 du an sin sang tham dinh 16n
gap nhiéu lan s6 thuong vu du kién; (2) ¢6 it nhat mot sé nha quan 1y/qui tw nhan
du ning luc cam két dong dau tu; (3) c6 von tu nhan/doanh nghiép 16n cam két
trudc, khong chi von ngan sach; (4) co luan dé dau tu 16 theo nganh va gidi han
rui ro; (5) co6 co ché doc 1ap vé tham dinh, dau tu, kiém toan, cong bd thong tin va
thoai von. Pay 14 tiéu chi dé xuat phuc vu quyét dinh chinh sach, khong phai
ngudng phap 1y bat budc.

Trong 12-24 thang dau, phuong an hop 1y hon 1a xay dung mot “Nén ting
dau tu d6i méi sang tao Quang Ngai” dudi dang co ché phdi hop, khong nhat thiét
1a phap nhan quy mai. Nén tang ndy lam ba viéc: xay dung danh muc dy 4n tiém
nang va phong dit liéu phuc vu tham dinh; mua dich vu chuan bi dau tu tir to chirc
trung gian; t0 chirc cac co ché déng dau tu/thi diém véi quy tu nhan va doanh
nghiép 16n theo phap luat hién hanh. Két qua thyc té cua giai doan ndy sé cung
cap dir liéu dé quyét dinh quy md va mé hinh quy.

7.3. Dé xuat cau truc tai chinh

Y tuong cua dé xuat nay 1a khong phai moi doanh nghiép khoi nghiép sang
tao déu can cung mot loai von, va ciing khong thé ding mot quy dau tw mao hiém
dé giai quyét tat ca cac van dé cua hé sinh thai. Mot y tuong méi hinh thanh, mot
cong nghé dang thir nghiém, mot doanh nghiép di c6 san pham nhung chua cé
doanh thu va mdt doanh nghi¢p da chirng minh dugc thi truong c6 mire dd rui ro,
nhu cau von va kha ning hap thy vén hoan toan khac nhau.

Trong khi d6, mdt trong nhitng diém nghén 16n hién nay & Viét Nam, dic
biét tai cac dia phwong ngoai Ha Noi va Thanh phé H6 Chi Minh, 1a khoang cach
giita hd tro khoi nghiép va dau tu thuc sy. Nhiéu dia phuong c6 cudc thi, chuong
trinh wom tao, ddo tao, két ndi nha dau tu, nhung sau nhiing hoat dong d6 doanh
nghiép van chua du diéu kién dé quy bo von. O chiéu nguoc lai, néu dia phuong
thanh 1ap ngay mot quy dau tw mao hiém 16n khi chua c6 di doanh nghiép c6 kha
nang nhan vbn, quy co thé roi vio tinh trang “c6 von nhung thiéu du 4n di chat
luong dé dau tu”.
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Vi vay, cAu trac phan tﬁng duge dé xuit nham tao ra mot chudi lién tuc tur
chuén bi doanh nghiép = huy dong vdn tu nhan = dau tu mao hiém chuyén
nghiép, trong d6 vai trd cia Nha nuée giam dan khi doanh nghiép truéng thanh
va kha nang tham gia cua thi truong tang Ién.

Céu trac tai chinh dé xuét duoc phan thanh 03 tang, twong (mg voi ba mirc
d6 truong thanh ciia doanh nghiép va 03 loai khoang trong tai chinh khac nhau:
(i) chudn bj dau tu va von tién hat giéng; (i) déng dau tu va huy dong von tu
nhan; va (iii) dau tu mao hiém theo co ché thi truong. Viéc phan ting khong nham
hinh thanh ba quy riéng biét ma nham phan dinh rd chirc ning cua timg loai ngudn
luc, cong cu tai chinh va chu thé tham gia, qua do tao dong von lién tuc tir hinh
thanh cong nghé, thuong mai hoa, khéi nghiép dén ting truong.

Bang 6. Cau triic tai chinh phéan tang cho khéi nghiép sang tao

Tang Nguon lue Coéng cu Muc tiéu

Tang 1 - Tién Ngan sich KHCN-DMST, Tai tro/phiéu hd trg; thir nghiém Bién ¥ tudong/két
hat gidng va quy KHCN/DMST, tai trg ching minh tinh kha thi; s¢ hitu nghién ciru thanh dy 4n

do san sang tiép phuc vu tham dinh; c6 van; thu

nhan dau tu nghiém khéach hang.

c6 thé c6 von cong theo co hang/thir nghiém chimg minh gia tri.
ché duogc phép tinh kha thi.

tam; co ché rai ro/thoai von. ddi tac.

Tang thir nhat — chuan bi dau tu va von tién hat gibng nham giai quyét khoang
trong tai chinh & giai doan rdi ro cao nhat. Nhiéu duy an tai dia phuong c6 ¥ tudng,
cong nghé hodc san pham tiém ning nhung chwa du diéu kién dé mot nha dau tu
chuyén nghiép bo von do chua hoan thién san pham, chua chimg minh duoc thi
truong, quyeén sé hitu tri tué chua rd, hé thdng ké toan — tai chinh chwa minh bach
hodc ddi ngili chua c6 ndng lyc quan tri doanh nghiép tang trudng nhanh. Trong
truong hop nay, van dé khong chi 1a thiéu vén ma 1a doanh nghiép chua du kha
nang tiép nhan von dau tu. Vi vay, ngudn luc & tang thir nhat nén tap trung vao
thr nghi€ém chirg minh tinh kha thi, hoan thién san phém, bao ho so hiru tri tué,

qua

tri tué; kiém toan; phong dir liu du diéu kién thAm dinh.

Tang 2 - Pong Quy tu nhan, nha dau tur Pong dau tu theo thuong vu; Tao hd so két qua dau tu,
dau tu/dau tu thién than, quy KHCN
mao hiém doanh doanh nghiép, chuyén nghiép; dau tu mao hiém doanh  nghiép

cam két von nén tdng vao quy kéo von ngoai tinh va gan

khot

nghiép DNNN/doanh nghiép 16n; doanh nghiép; mua siam/dit nghiép sang tao v6i chudi

Tang 3 - Quy Vbnnhanudc tir chi dautw Dau tu truc tiép/cing dau tu; Tang quy mo, tao von dai
dau tu mao hiém  phat trién + von t6 chire/ca thué ddi tac quan 1y quy chuyén han khi h¢ sinh thai d co
dia phuong nhan theo ND 264 nghiép; danh muc nganh trong di ngudn thuong vu va
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kiém nghiém — chimg nhén, thir nghiém thi trudng, tu van phap 1y va tai chinh,
qua do bién mét dy 4n tiém nang thanh mdt co hoi dau tu 6 thé thAm dinh dugc.

O tang nay, vai tro ctia Nha nudc tuong d6i 10n vi khu vuc tu nhan thuong
khong sin sang ganh chiu toan bo rii ro cong nghé va rui ro thi trudng & giai doan
rit sGm. Tuy nhién, hd tro ciia Nha nuée can gén véi cac moe két quacu thé, tranh
chuyén thanh tai tro dan trai hodic hd tro kéo dai cho nhiing du an khong c6 kha
nang thuong mai hoa.

Tang thir hai — ddng dau tu va huy dong vén tu nhan ap dung ddi voi cac
doanh nghiép d vuot qua giai doan thir nghiém ban dau, c¢6 san pham, khach hang
hodc bang ching thi truong nhat dinh nhung van chua du hap din dé thi truong
tai chinh tuy minh cung cap toan bd lugng von can thiét. Khi d6, Nha nudc nén
chuyén tir vai trd “cap tién” sang chia sé mot phan rui ro va ding vén cong dé din
dat von tu nhan.

Nguyén tic quan trong ciia tAng nay 13 mdi dong vén cong can tao kha ning
huy dong thém von, cong nghé, khach hang hodc ning luc quan tri tir khu vyc tu
nhan. D6i véi Quang Ngii, day co thé 13 ting c6 tiém ning 16n nhat do tinh ¢6 cac
doanh nghiép san xuét, cong nghiép, ning lwong va dich vu quy mé 16n. Cac
doanh nghiép nay vira ¢ thé tro thanh nha dau tu, vira 1a noi thir nghiém san pham
va didc biét 1a khach hang dau tién ctia doanh nghiép khoi nghiép sang tao. Chang
han, mot giai phap tri tu¢ nhan tao phuc vu béo tri thiét bi, tiét kiém nang lugng
hodic quan 1y mdi truong c6 thé duoc thir nghiém tai doanh nghiép & Dung Quat;
néu két qua tét, doanh nghiép 16n co6 thé mua giai phap, gop vén hoic cing quy
tu nhan dau tu vao doanh nghiép khéi nghiép do.

Nhu vay, ting thir hai khong chi co chirc ning cung cip vén ma con tao ra
sy xac nhan cua thi truong. Viéc mot doanh nghi€p hodc nha dau tu tu nhan sin
sang bo von cung Nha nudc 1a tin hiéu quan trong cho thiy du an di vuot qua mot
mtrc d6 tham dinh nhat dinh.

Tang thir ba — dau tu mao hiém theo co ché thi truong danh cho nhirg doanh
nghi¢p da chirng minh dugc cong ngh¢ va mo hinh kinh doanh, c6 kha nang tang
treong nhung can luong von 16n hon dé mé rong san xut, thi truong hodc quéc
té hoa. O tAng nay, vai tro tryc tiép ciia Nha nudc nén giam xudng; quyét dinh dau
tu can cht yéu dya trén nha quan 1y quy chuyén nghiép va nguyén tic thi trudng.
Ngudn vén c6 thé dén tir quy dau tw mao hiém dia phwong, quy quéc gia, quy tu
nhan trong nudc, quy qudc té, doanh nghiép 16n hodc cac quy dau tu ting trudng.

Do @06, viéc thanh lap Quy dau tu mao hiém cua tinh khong nén dugc xem la
diém khoi dau cua chinh sach ma 1a mot budc phét trién ¢ giai doan twong d6i
truéng thanh ciia hé sinh thai. Chi khi dia phuong da hinh thanh dugc ngudén doanh
nghiép du chat luong, c6 nha quan 1y quy chuyén nghiép, ¢ vén tu nhan cam két
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d6ng hanh va c6 kha ning goi von vong tiép theo hodc thoai von thi viéc hinh
thanh quy dia phuong méi c6 co sé kinh té vimg chic. Néu nhing diéu kién nay
chua ton tai, mot quy co von diéu 16 16n van ¢6 thé roi vao tinh trang thiéu du an
phu hop dé dau tu.

Diém cdt 18i cua ciu trac tai chinh phén ting 13 vai trd ctia Nha nudc thay
ddi theo muc do trudng thanh cua doanh nghiép va mic do hoan thién cua thi
truong. O tang thir nhat, do rii ro cong nghé va bat can xung thong tin rat 16m,
Nha nudc c6 thé tham gia twong ddi manh dé giam rui ro va tao ngudn dy an.
Sang tang thtr hai, Nha nudc chuyén sang vai tro von méi, von dan dat va dong
dau tu, v6i yéu cau huy dong thém ngudn lyc tu nhan. Dén ting thir ba, khu vuc
tu nhan va nha quan 1y dau tu chuyén nghiép phai giit vai trd chi dao; Nha nudc
tap trung vao thiét 1ap thé ché, giam sat, quan trj rai ro va xtr Iy nhiing khoang
trong ma thi trudong chua tu giai quyét duoc.

03 tang khong ton tai biét 1ap ma phai co co ché chuyén tiép. Doanh nghiép
chi chuyén tir ting thir nhat sang tang thir hai khi dat cac diéu kién tdi thiéu vé san
pham, sé hitu tri tug, phéap 1y, thi trudng va quan tri tai chinh; chuyén tir tang tha
hai sang tang thtr ba khi da chimg minh dugc kha ning tang truéng va thu hit nha
dau tu theo nguyén tic thi truong. Nguoc lai, du 4n khong dat cac mbc két qua
can dugc dimg hd tro hodc quay lai giai doan hoan thién, thay vi mic nhién tiép
tuc nhan von. Co ché nay giup han ché tinh trang hd tro kéo dai, dong thoi tao “ky
luat thi truong” ngay ca doi vdi ngudn luc cong.

7.4. Cac can cir dé wu tién dau tw

“Cin clr vu tién du tu” trong bao cdo tham ludn nay khong duoc hiéu 13 mot
danh muc nganh vu tién mang tinh hanh chinh. Pay la cach xac dinh c6 trong tam
nhimg nhom van dé ma Quang Ngii c6 loi thé thyc té dé hinh thanh doanh nghiép
ddi mai sang tao va thu hut nha dau tu. Mot luan dé dau tu tot can tra 101 duoc it
nhat bon cau hoi: dia phuong c6 nhu cau thi trudng hoic khach hang nao du rd;
cong nghé nao co kha ning tao gia tri; doanh nghiép c6 thé thir nghiém va mé
rong & dau; va loai nha dau tu nao phu hop véi mirc d§ rui ro cua linh vuc do.

Sau hop nhat, khong gian kinh té ctia Quang Ngii trai dai tir Dung Quat,
vung bién va do thi ven bién dén khu vuc duoc liéu, rung va cua khau phia Tay.
Sy da dang nay tao ra nhiéu co hoi nhung ciing d& din dén phan tan ngudn lyc.
Vi vay, sau luan dé dudi day nén dugc xem 13 khung sang loc ban dau dé to chirc
ngudn dy an, tim doanh nghiép dan dit va tiép cin nha dau tu theo nganh.

Bang 7: Cin c wu tién diu tw
Can cwr Cong nghé/san pham goi y Ly do phu hgp

Cong nghi¢p Dung Tu dong hoa/Al cong nghiép, bao tri du C6 khach hang cong nghi¢p 16n, bai



Can cir
Quit - ning luong -

logistics

Kinh té bién va chudi
lanh

Duoc li¢u - Sam Ngoc
Linh - cong ngh¢ sinh

hoc

Nong - 1am nghiép sb

va kinh té rimg

Cta khau - thuwong
mai - logistics phia
Tay

Du lich, van hoa va

cong nghé so
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Cong nghé/san pham goi ¥
bao, vat li¢u moi, cong nghé moi truong,
tiét kiém nang luong, logistics s6, an

toan cong nghiép.

Cong nghé thiy san, truy xuat nguon
goc, cam bién/IoT bién, ché bién sau,

logistics lanh, du lich bién sd.

Giong, nudi cay mo, kieém nghi€ém, truy
xuat, ché bién hoat chat, san pham y

dugc, nén tang chong hang gia.

Nong nghiép chinh xac, dit li€u rung,
MRV, carbon/ESG, ché bién g5 - lam

san, nén tang chudi cung Gng.

Nén tang logistics, quan 1y chudi cung
g, truy xuat, fintech B2B, cong nghé

hai quan/dich vu ctra khéu.

Travel-tech, trai nghiém sb, quan tri
diém dén, phan tich dir liéu, thanh toan

va thuong mai déc san.

Ly do phu hegp

todn r0, kha nang thtr nghiém B2B va

tao doanh thu sém.

K&t noi 1oi thé ven bién véi chuyén doi

s0/xanh va ti€u chuan xuat khau.

Tai san dac thu co gia tri cao; phu hop
mo hinh IP, biotech va thuong hiéu
vung.

Khai thac khong gian phia Tay, tai
nguyén rung va yéu cau chuyén doi
xanh.

Két nbi hanh lang Pong - Tay va KKT

cua khau quoc t€ Bo Y.

Chi phi vbn thap hon deep-tech, dé thir
nghiém tai diém dén va lién két doanh

nghiép dia phuong.

Nguoén: Luan dé 1a dé xuat phan tich dua trén Quy hoach diéu chinh tinh

Quang Ngii 2026, dinh huéng tmg dung cong nghé vao cong nghiép ché bién, du
lich, kinh té bién, nong nghiép; KKT Dung Quat va KKT cira khau quéc té Bo Y;
cung tiém ning duoc liéu/Sam Ngoc Linh. Khong phai danh muc phap 1y ¢6 dinh.

Trong trién khai, tinh khong nhat thiét dau tu dong thoi vao ca sau luan dé.
Giai doan dau nén lua chon 2-3 nhom c6 “diém tua thi truong” rd nhat, ttc 1a co
doanh nghiép/khach hang dan dat, ¢ kha nang thir nghiém tai dia phuong va co
nha dau tu quan tim. Véi Quang Ngii, nhém cong nghiép - ning luong - dich vu
hau can tai Dung Quiét co loi thé vé khach hang va bai toan cong ngh¢ thuc; nhém
dugc liéu - Sam Ngoc Linh va nong - 1am nghiép s6 co loi thé vé tai nguyén, s
hiru trf tué va thuong hiéu ving nhung can thoi gian thuong mai hoa dai hon.

Danh muc luan dé cling khong nén ¢ dinh cho ca giai doan 2026-2030. Tinh
can ra soat dinh ky dua trén ) lugng du an du diéu kién dau tu, nhu cau ctia doanh
nghiép 16n, kha nang huy dong von tu nhan, két qua thir nghiém va thay doi cia
cong nghé/thi truong. Cach 1am nay giup chinh sach quy bam theo co hoi dau tu
thuc té thay vi bién thanh danh muc wu tién nganh mang tinh hinh thiec.

7.5. Huy dong doanh nghiép 16n va DNNN: “khach hang din dit” quan
trong hon mot nha tai tr¢
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Quang Ngii c6 loi thé khac voi nhiéu hé sinh thai khoi nghiép sang tao thuan
d6 thi: tinh c6 khu cong nghiép, khu kinh té va doanh nghiép san xuat quy mé lén.
Chinh sach nén khai thac 1oi thé nay bang mot chuwong trinh, vi du nhu 1a “Chuong
trinh thach thic d6i méi sang tao trong doanh nghiép”, trong d6 doanh nghiép
cong bd bai toan that, tinh hd trg tim doanh nghiép khoi nghiép sang tao/nhém
nghién curu, tai tro thir nghiém chiing minh tinh kha thi cé gio1 han, sau d6 doanh
nghiép mua, dau tu hodc dong dau tu néu giai phap dat yéu cau. Cach lam nay tao
thi trudng dau tién va giam rui ro cho quy.

V&1 DNNN va doanh nghiép co von nha nude, Luat sb 93, Nghi dinh $6 265
va Nghi quyét s6 79-NQ/TW m¢ rong khong gian sir dung quy KHCN, dit hang
R&D, dau tu/cting dau tu va hinh thanh/lién két quy mao hiém. Tinh nén 1ap danh
sach doanh nghiép c6 quy KHCN, nhu cau cong nghé va kha ning tro thanh nha
dau tu chién luge; uu tién md hinh CVC theo chudi gia tri trudc khi hinh thanh
mot quy cong doc 1ap.

7.6. Co ché quan trj dé xuat cho quj/co ché dong dau tw

— UBND/HBND cua tinh quyét dinh muc tiéu, quy mé vén cong, nganh uu
tién, gidi han rai ro va cac chi sé danh gia két qua; khong phé duyét tirng thuong
vu theo logic hanh chinh thuong xuyén.

— Lua chon nha quéan ly/don vi ddu tu chuyén nghiép bang tiéu chi track
record, doi ngil, mang ludi dong dau tu, kinh nghiém nganh va quan tri xung dot
loi ich.

— Thanh lap Hoi dong dau tu' ¢6 da sé chuyén mon doc 1ap; thanh vién cong
b loi ich lién quan va rat khoi quyét dinh khi c¢6 xung dot.

— MQdi thuong vu c¢6 tham dinh t6i thiéu vé cong nghé, thi truong, tai chinh,
phap 1y/s¢ hitu tri tué, doi ngii va phuong an thoai von; du an cong nghé sau bo
sung tham dinh khoa hoc doc 1ap.

— Panh gié rti ro theo danh muc va chu ky; cong khai ngudng rai ro, nhung
bao mat thong tin thuong mai cia startup.

— Kiém toan doc lap hang nim; bao cdo quy/6 thang vé danh muc, rui ro,
giai ngan, von tu nhan huy dong, vén vong sau va tac dong.

— Pit co ché danh gid sau 3 nam va 5 nam; cho phép thu hep, thay nha quan

! Thlet 1ap co ché tham dinh va quyét dinh dau tu chuyén nghiép theo Diéu 18 quy. Trén co so Diéu 7 Nghi dinh
s6 264/2025/ND-CP cho phép thanh lap hoi ddng tu van, hoi dong thim dinh dau tu, quy co thé t6 chirc Hoi
ddng/Uy ban diu tu véi thanh phan chu yeu 1a c4c chuyén gia c6 kinh nghiém dau tu, tai chinh, cong ngh¢ va thi
truong. Hoi ddng hoat dong doc lap twong dbi v6i bo phan tim kiém va phan tich thuong vu, quyet dinh hoic kién
nghi quyét dinh dau tu theo thdm quyén dwoc Diéu 18 phan cap Co quan dai dién chu s¢ hitu von nha nude thuce
hién chirc nang dinh hudng, gidm sat va danh gia hiéu qua & cap quy va danh muc, khong truc tiép phé duyét timng
thuong vu dau tu
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Iy hodc dirng quy néu tinh bo sung cta chinh sach thap.
7.7. Lién két viing: khong xay hé sinh thai “déng” trong dia gi6i tinh

Quy dau tu mao hiém phu thudc rat 16n vao mang ludi. Quang Ngdi nén thiét
ké két ndi co hé thdng voi Pa Néng - noi da hinh thanh mang ludi nha dau tu qubc
té qua DAVAS va c6 cac t chuc trung gian; voi TP.HCM/Ha Noi - noi tip trung
nhiéu quy; va voi cac ddi tac quéc té theo ting ludn dé nganh. Muyc tiéu khong
phai “moi quy dén hoi nghi”, ma 1a ky co ché hop tac dé quy dinh ky xem pipeline,
mentor doanh nghiép, tham gia investment committee hodc dong dau tu. Tinh co
thé dung chung GP/nha quan 1y véi cac dia phuong hoic quy ving néu hiéu qua
hon ty xay dung bo may.

Lién két Pong - Tay trong tinh cling can dugc coi 1a mot cdu phan cta hé
sinh thai. Startup vé dugc liéu, néng 1am nghiép va logistics phia Tay can tiép can
ha tang thir nghiém, cang, doanh nghiép ché bién va thi truong & khu vuc phia
Poéng; nguoc lai, doanh nghiép cong nghiép co thé tiép can tai nguyén sinh hoc,
carbon/rimg va logistics cira khau. Chinh sach quy c6 thé tré thanh cong cu két
nbi hai khong gian phat trién.

7.8. Pé xuit 16 trinh cho phat trién hé thong tai chinh cho khéi nghiép
sang tao tai tinh Quang Ngai giai doan 2026-2030

Trén co s ciu tric tai chinh phan tang dugc dé xuat, 10 trinh giai doan 2026—
2030 khong dat myc tiéu thanh 1ap Quy dau tw mao hiém cia tinh bang moi gia,
ma hudng tdi timg budc hinh thanh hé thong tai chinh hd tro khéi nghiép sang tao
c6 kha nang van hanh theo co ché thi truong. Trong tdm cua giai doan dau 1a tao
nguon doanh nghiép c6 kha niang tiép nhan von, phat trién to chirc trung gian va
thiét 1ap co ché két ndi voi cac nha dau tu; giai doan tiép theo thi diém cac hinh
thire ddng dau tu va huy dong von tu nhan; trén co so két qua thue té moi danh
gia sy can thiét, quy md va mo hinh ctia Quy dau tu mao hiém dia phuong theo
Nghi dinh s 264/2025/ND-CP.

Lo trinh dé xuat dugce xdy dung theo nguyén tic “tao thi truong trudc, mo
rong quy md von sau”. Piéu nay phu hop voi thuc trang Quang Ngai khi ngudn
doanh nghiép du diéu kién dau tu va mang ludi nha dau tu chuyén nghiép con
chua day. Néu thanh lap ngay mot qui quy mé 16n nhung thiéu dit liéu, nguén dy
an va doi tc quan ly, tinh c6 thé gip tinh trang von chd du 4n hodc phai ha tiéu
chuan dau tu dé dat chi tiéu giai ngan.

Do do, giai doan dau can tap trung xay dung dir li¢u, lya chon dy an tiém
nang va thir nghiém co ché phdi hop véi quy tu nhan/doanh nghiép 16n. Chi sau
khi c6 két qua thuc té méi danh gia diéu kién thanh 1ap quy dia phuong. Bang
dudi day thé hién 04 budc chuyén tir xdy nén tang, thi diém, danh gia diéu kién
dén van hanh & quy mo 16n.
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Bang 8. L trinh dé xuit cho viéc hinh thanh quy diu tu start-up

Thoi gian Trong tam Viéc chinh

8/2026-6/2027 Xay nén tang va Ra soat doanh nghiép khoi nghiép sang
dir liéu tao/doanh nghi¢p nhé va vira cong nghé toan

tinh; phan loai theo 6 luan dé; 1ap phong di

liu phyc vu tham dinh; lya chon 20-30 du

an tiém nang; ky hop tac véi 5-10 quy/nha

dau tu va 3-5 doanh nghiép din dit; trién

khai 2 nhém doanh nghiép murc d6 sin sang

tiép nhan dau tu.

7/2027-2028  Thi diém dong Thiét ké co ché dong dau tu theo phap luat;
dau tu/CVC huy dong quy KHCN doanh nghiép; chuong

trinh thach thirc d6i méi sang tao trong doanh

nghiép; hd tro tién hat giéng; theo ddi von tu

nhan va vong von sau.

2028-2029 Panh gid diéu Panh gia nguon thuong vu, d6i tac quan Iy
kién 1ap quy quy, von tu nhan, hiéu qua hd trg; xay dung

dé an quy theo Nghi dinh 264/2025/ND-CP

néu cac diéu kién duoc dap ung; xac 1ap tiéu

chi dé quyét dinh tiép tuc hodc khong tiép

tuc; tham vin B6 KH&CN, Bo Tai chinh va

nha dau tu.

2029-2030 Van hanh quy Néu 1ap quy: huy dong von tu nhan, thué d6i
mo lén/hoac tiép tac quan 1y quy, danh muyc 3-4 luan dé chinh;
tuc md hinh néu khong: mé rong dong dau tu/dau tu qua
dong dau tu cac quy chuyén nghiép hodc hop tac véi quy

cap vung/qudc gia.

Két qua cin dat

C6 danh muc du 4n tiém
nang do dugc; it nhét mot
s6 du 4n vao thim dinh
chi tiét thuec.

Tao ho so két qua dau tu
5-10  thuong  vu/tht
nghiém ching minh tinh
kha thi dau tién, hinh
thanh nhom nha dau tu

thuong xuyén.

Quyét dinh co/khong lap
quy dua trén dir li¢u,
khong theo phong trao.

Ty 1¢ von tu nhan cao
hon; ¢6 von vong
sau/thoai von dau tién; hé
sinh thai c6 nha quan ly
va danh muc dy 4an tiém

nang bén ving.

Lo trinh nay c6 chu ¥ thiét ké cac “diém ra quyét dinh” giira cac giai doan.
Két thic giai doan 2027-2028, néu s6 du 4n qua tham dinh thép, voOn tu nhan chua
tham gia hodc doanh nghiép dan dit chua sin sang dong dau tu, tinh nén tiép tuc
cung cb tang chudn bi dau tu thay vi chuyén ngay sang thanh 1ap qu§. Nguoc lai,
néu d3 hinh thanh duoc ngudn thuong vu, nha quan Iy va vén tu nhan cam két, giai
doan 2028-2029 c6 thé chuan bj dé an quy dia phuong trén co s¢ dir liu thuc té.

Nhu vdy, naim 2030 khong nhét thiét phai dugc do bang viéc Quang Ngai
“co mot quy dau tu mao hiém”, ma béng viéc tinh da hinh thanh dugc mét co ché
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cung von hoat dong thuc chit: ¢6 du an du diéu kién, c6 nha dau tu tham gia
thudng xuyén, co6 von thue giai ngan, c6 doanh nghiép goi duge vong von tiép
theo va c6 mod hinh quan tri rui ro duge kiém chimg. Quy dia phuwong chi 1a mot
trong cac phuong an t6 chirc dé dat muc tiéu do.

7.9. D& xuét bd chi tiéu theo ddi sw phat trién hé thong tai chinh cho khéi
nghi€p sang tao tai tinh Quing Ngai

Bo chi tiéu duoc dé xuit nham theo doi mirc d6 hinh thanh va hiéu qua cua
hé thong tai chinh cho khoi nghiép sang tao tai Quang Ngii trong qué trinh thyc
hién 16 trinh 2026-2030. Do tinh chua xac dinh viéc thanh 1ap Quy dau tu mao
hiém dia phuong 1a muc tiéu trude mit, hé théng chi tiéu khong tap trung vao quy
md von diéu 1& hodc s luong quy duogc thanh 1ap, ma uvu tién do kha nang tao
nguén du 4n, muc do san sang tiép nhan dau tu cia doanh nghi¢p, luong von tu
nhan dugc huy dong, sb von thuc té giadi ngan, kha nang goi von tiép theo, thuong
mai hoa va tac dong cua dau tu ddi véi doanh nghiép. Trudng hop Quy dau tu
mao hiém dia phuong dugc thanh 1ap ¢ giai doan sau, mot nhom chi tiéu quan tri
va hiéu qua danh muyc s& dugc bo sung dé danh gia riéng hoat dong cia quy.

B chi tiéu theo ddi hay KPI can phan anh diing muc tiéu cta chinh sach:
khong phai giai ngan dugc bao nhiéu von cong hodc t6 chirc duge bao nhiéu su
kién, ma 13 nguodn luc cong co tao ra thém von tu nhan, doanh nghiép ting trudng
va niang luc doi méi sang tao hay khong. Vi vay, hé thong theo ddi duoc thiét ké
theo chudi két qua tir huy dong von, chat lugng nguén dy an, dau tu thue té, kha
nang goi von tiép theo dén tac dong kinh té - xa hoi va chat lugng quan tri.

Céch tiép cin ndy ciing gitip phan biét chi tiéu dau vao voi chi tidu két qua. Vi
du, s6 doanh nghiép tham gia chuong trinh chi phan anh quy mé hoat dong; s6 doanh
nghiép vuot qua tham dinh va nhan duoc von méi phan anh chét luong nguén du an;
con von vong sau, doanh thu san pham méi hodc thoai vén mai cho thay tinh bén
vitng cta két qua dau tu. Cac nhom chi tiéu goi y duoc trinh bay dudi day.

Bang 9. Bo chi tiéu dé xuit cho sw phat trién hé théng tai chinh cho khéi
nghi¢p sang tao tai tinh Quéang Ngai
Nhém Chi tiéu goi y Y nghia

Huy dong von Ty 1& vén tu nhan huy dong trén 1 déng vén cong; Po kha ning “kéo” von xi hoi,
ty 1& vn ngoai tinh/qudc té; s6 GP/nha dau tu dong khong chi giai ngan ngan sach.
hanh thuong xuyén.

Danh muc du 4n S du 4n dat mirc do sin sang tiép nhén dau tu; s6 Do chét luong nguén du an.

tiém niang vao tham dinh chi tiét; ty 1¢ tir tham dinh chi tiét dén
ban diéu khoan dau tu va giai ngan.

Pau tu Gia tr1 von thyc gidi ngan; so thuong vu; co cau tién Do hi¢u suat thi truong.
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Nhém Chi tiéu goi y Y nghia

hat gidng/hat gidng/ting trudng; thoi gian tir hd so

dén quyét dinh.

Vén tiép theo/ Ty 1¢ doanh nghiép khoi nghiép sang tao goi duoc Do kha ning ton tai sau hd tro.
thoai vén vong tiép theo; gia tri von vong sau; s6 mua ban va

sap nhap/thoai vbn; ty 1€ hoan vdn danh muc.

Poi méi sang S$ s6 hitu tri tué, san phém thuong mai hoa, thr Po ndi dung ddi méi thuc chat.
tao nghi¢m chirng minh tinh kha thi véi doanh nghiép

16n, doanh thu san pham méi, ty 1 nghién ctru va

phat trién/doanh thu.

Tac dong dia Viéc lam k¥ ning cao; doanh thu/xudt khau; nha Do déng gbp phat trién KTXH.
phuong cung tmg dia phuong; lién két Pong-Tay; ty 1& du an

xanh/chuyén doi so.

Quan tri Ty 1¢ bdo cdo dung han; $6 xung dot loi ich dugc Bdo dam “chép nhan rui ro” di
khai bao/xir 1y; két qua kiém toan; tén that so voi cung ky luat.

ngudng rui ro phé duyét.

Khi dua vao thue hién, mdi chi tiéu can duoc bd sung bon thong tin quan 1y:
gia tri ban dau, muc tiéu theo nam/ giai doan, nguén dir 1i€u va co quan chiu trach
nhiém cép nhat. Khong nén dit mot chi tiéu duy nhat vé s6 thuong vu hodc ty suat
hoan vén dé danh gid toan by chuong trinh, béi dau tu mao hiém c6 do tré va két
qua phan h6a manh. Can str dung mot b chi tiéu can bang giita hiéu qua huy dong
vbn, phat trién doanh nghiép, tic dong d6i mdi sang tao va ky lut quan tri.

Bio céo dé xuat theo ddi dinh ky 6 thang hodc hang nam ddi véi cac chi tiéu
van hanh va thuc hién danh gia doc 1ap 6 cac mdc giira ky. Pic biét, ty 18 von tu
nhan huy dong thém trén mdi dong von cong, ty 1 du an tir tham dinh dén giai
ngan, kha nang goi von vong tiép theo va két qua thuong mai hoa nén duoc coi 1a
cac chi tidu trong tim. Néu cac chi tiéu ndy khong cai thién, can diéu chinh cong
cu hd trg hodc nha quan 1y thay vi chi ting quy mé von.

7.10. Nhirng viéc Quang Ngai khong nén lam

— Khong lay s6 tién von diéu 1& 16n 1am thude do thanh cong ban dau; quy
16n nhung pipeline nhé lam giam hiéu suét von.

— Khong giao viéc lua chon startup cho mot co quan hanh chinh thiéu doi
ngil dau tu chuyén nghiép.

— Khong dung mot bo tiéu chi gidng nhau cho doanh nghiép khoi nghiép
sang tao du lich sd, doanh nghiép cong nghiép phuc vu thi trudong gitta doanh
nghiép voi doanh nghiép (B2B) va doanh nghiép cong nghé sau vé dugc liéu.
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— Khong td chirc két ndi dau tu nhu sy kién doc l1ap; phai c6 chuong trinh
chun bi trudce va theo ddi 6-12 thang sau su kién.

— Khong yéu cau timg khoan dau tu phai bao toan von hang nim; nhung
phai kiém soat danh muc, xung dot 1oi ich va minh bach theo luat.

— Khong xay hé sinh thai chi dwa vao doanh nghiép ding ky tai tinh; can thu
hit nhém sang 1ap, nha khoa hoc, quy va doanh nghiép tir noi khac cung khai thac
bai todn cuia Quang Ngai.

8. Két luén va kién nghi

8.1. Két ludn

Viét Nam dang budc vao giai doan chuyén doi tir “hd trg khai nghiép” sang
“kién tao thi trudng dau tu mao hiém”. Biém méi khong chi 1a cho phép lap quy,
ma 14 thay doi nguyén tic quan tri von nha nude: chap nhan rii ro c6 kiém soat,
danh gid dai han theo danh muc, thué nha quan ly chuyén nghiép va m¢ khong
gian dé von cong dan dat von tu. Néu trién khai dung, ddy 13 co s¢ dé xur Iy khoang
trong von ¢ giai doan sém va thuong mai hoa cong nghé. Néu trién khai theo tu
duy hanh chinh, hé théng c6 nguy co lap lai tinh trang quy nho 1¢, giai ngan cham
va thiéu thuong vu chat luong.

Kinh nghiém qudc té cho thdy Nha nudc hiéu qua nhat khi lam “kién trac su
ctia thi trudng”: xac dinh khoang tréng, dit tiéu chi, cung cip vén moi/dong dau
tu/don by, chon nha quan 1y chuyén nghiép, giam sat theo danh muc va c6 chién
lugc rat lui. Hé sinh thai bén vitng dugc do bﬁng viéc vbn tu nhan va nang luc
quan 1y quy tiép tuc phat trién sau khi hd trg cong giam dan.

Pbi voi Quang Ngii méi, quy md dia Iy va ciu tric kinh té sau hop nhét tao
co hoi xay mot hé sinh thai khac biét, gin cong nghiép - bién - nong lam - duoc
lidu - ctra khau. Tuy nhién, diéu kién hién tai cho thay wu tién trudc mat phai 1a tao
deal flow, chuan bi dau tu, doanh nghiép dan dat va dong dau tu; sau d6 méi quyét
dinh quy dia phuong. Mot quy mao hiém hiéu qua phai 13 két qua ctia mot thi trudng
da dugc chuan bi, khong phai 1a diéu kién duy nhat dé thi truong xuat hién.

8.2. Kién nghi véi Trung wong

— S6m hoan thién huéng dan phdi hop gitta Nghi dinh s6 264/2025/ND-CP,
Nghi dinh s6 265/2025/ND-CP, phap luat vé quan 1y vén nha nudc tai doanh
nghiép, ching khoan, thué va ngoai hdi, nhét 1a co ché dong dau tu, thoai von va
dinh gid tai san vo hinh.

— Xay dyng chuan quéc gia vé lya chon/danh gia nha quan 1y quy c6 vén
nha nuéc; co so dir liéu cong khai & mirc phu hop vé quy, danh muc, von giai
ngan va két qua.
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— Thiét ké chwong trinh quy me dau tu vao cac quy hoidc dong dau tu qubc
gia, uu tién nha quan 1y quy mai, cong ngh¢ sau va vung ngoai hai trung tam 16n;
dia phuong tham gia qua co ché cung von thay vi mdi tinh phai 14p mot quy riéng.

— Hoan thién co ché thué cho nha dau tu thién than, quy VC va cong cu
chuyén dbi theo huéng canh tranh vi khu vie nhung c6 didu kién chdng lam dung.

— Thiic day thi truong giao dich/chimg khoan chuyén biét cho doanh nghiép
khoi nghiép sang tao va cai cach M&A, tao duong thoai von minh bach.

— C6 hudng dan kiém toan/giam sat riéng cho dau tu mao hiém bang von
nha nudc dé bao ddm danh gia danh muc va ngudng rui ro, tranh hoi quy vé ki€ém
soat tung du an.

8.3. Kién nghi véi tinh Quang Ngii

— Trong nam 2026-2027, thanh 1ap T6 cong tac/Nén tang dau tu doi moi
sang tao cap tinh, khong nhat thiét 1ap quy méi; giao mot ddu méi chiu trach nhiém
xay pipeline va theo ddi von thuc giai ngan.

— T6 chtic ra soat toan tinh theo 6 luan dé dau tu, bao gom ca khu vuc phia
Tay; chon danh muc 20-30 du 4n wu tién dé dau tu sin sang, khong chay theo sb
luong 16n.

— Ky chuong trinh hop tac dai han véi cac quy/GP va to chirc trung gian,
trong do6 co lich review pipeline dinh ky, mentor, due diligence va follow-up; tan
dung mang lugi Pa Nang, TP.HCM, Ha Noi va qudc té.

— Thi diém d6i méi sang tao trong doanh nghiép va dau tu mao hiém doanh
nghiép véi cac doanh nghiép tai Dung Quat, khu cong nghiép, dich vu hau can,
nong - 1am - duoc li€u; st dung quy khoa hoc va cong nghé cua doanh nghiép
theo khung méi.

— Pén nam 2028, tién hanh danh gia doc 1ap vé khoang tréng von va kha
nang hinh thanh qu¥ dia phuong theo Nghi dinh 264/2025/ND-CP; chi trinh quyét
dinh khi chting minh dugc tinh bo sung ctia chinh sach va cé vén tu nhan cam két.

— Néu thanh lap quy, vu tién thué nha quan 1y chuyén nghiép, thiét 1ap hoi
déng dau tu doc 1ap va sir dung cac chi s6 nhu hé sb huy dong von tu nhan, von
vong sau va mirc do thwong mai hoa; khong giao chi tiéu hanh chinh vé s6 thuong
vu bang moi gia.

— Bb tri co ché danh gia giita ky va phuong an két thuc hoat dong/téi cu
tric theo thoi han, phit hop tinh than Nghi quyét s6 79-NQ/TW vé nang cao hiéu
qua von nha nudc va giam dau méi kém hidu qua.
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Phu luc.
Tiéu chi

1. Thét bai thi
truong

2. Ngudn
thuong vu
3. Tinh bo

sung cua chinh

sach

4. Nha quan ly

5. Luén dé dau

tu

6. Quan tri rui

ro

7. Thoai von

8. Hé sinh thai

9. Ky luat ngan
sach

10. Co ché két
thac/danh gia
dinh ky
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Khung danh gia nhanh mét dé 4n quy diu tw mao hiém dia phwong
Céu héi cén tra 1oi Bing chitng toi thiéu
Dé 4n c6 chimg minh khoang tréng vén Bao cdo thi truong; dit lidu goi vén; phong van
cu thé theo giai doan/nganh hay chi néu quy/doanh nghiép khoi nghiép sang tao; so

chung “doanh nghiép khoi nghiép sang sanh cung - cau von.

tao thiéu von™?

C6 du doanh nghiép sin sang dau tu dé Danh muyc dy an tiém nang téi thiéu gip nhiéu
hinh thanh danh muc 5-10 nam? 1an s6 thuong vu du kién; dit liéu vong von va

muc truong thanh.

Vén cong tao thém vbn tu hay thay thé Ty 1& von tu/1 dong von cong; s6 nha dau tu

von tu da sin co? moi; phan thuong vu khong xay ra néu khong
co quy.

Ai chiu trach nhiém dau tu? C6 ho so két Kinh nghiém quan 1y quy va chuyén moén

qua dau tu va quyén quyét dinh du r6?  nganh; quy trinh hoi dong dau tu; mac d6 6n
dinh cia doi ngii; xung dot o1 ich; phi quan ly

va co ché khuyén khich.

Quy dau tu vao dau, giai doan ndo, quy Luan dé dau tu, chién luge danh muc, ty 1é von
mo khoan dau tu bao nhiéu, tiéu chi von dy phong, danh muc du an theo nganh.

vong sau/thoai von?

Ngudng ton that danh muc, ngudng ding Diéu 18, chinh sach quén tri rui ro, kiém toan,
16, kiém toan, dinh gia va ché d6 bao cdo dinh gia doc lap, bao cdo 6 thang/nam.
duoc thiét ké thé nao?

C6 10 trinh mua ban va sap nhap, ban cho Ban dd thoai von, tap hop bén mua tiém nang,
quy sau, doanh nghiép 16n hoic thi truong danh sach nha dau tu & vong von tiép theo.

von?

C6 t6 chirc trung gian, trudng/vién, doanh Hop ddng/bién ban ghi nhd thyc chit, chuong

nghi¢p 16n, khach hang thtr nghiém? trinh thir nghiém chirng minh tinh kha thi, mua
sam/dat hang, mang ludi cd van.

Ngudn von cong c6 phu hop Luat NSNN, 'Y kién phap 1y - tai chinh; phwong an von diéu

ND264/ND265 va quan ly von nha nudc? 1¢; dai dién chu sd hitu; ké hoach ngan sach.

Néu quy khong tao tinh bo sung ctia chinh Médc danh gia 3/5 nam; diéu kién thay dbi tac

sach hodc thi truong da truong thanh thi quan 1y quy, giam von, chuyén mé hinh hoic

xtr 1y thé nao? thoai von Nha nudc.

Nguon: Tham chiéu nguyén tic quan tri trong Luat s6 93/2025/QH15, Nghi dinh
s6 264/2025/ND-CP, Nghi dinh s 265/2025/ND-CP va kinh nghiém OECD.



