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I. PAT VAN PE

Quy dau tu mao hiém (VC) c¢6 sir dung ngan sach 1a mot hinh thirc dau tu dic biét, trong
d6 mot phan von cua quy dugc dong gop tir ngén sach nha nudce. Quy dau tu mao hiém co st
dung ngan sach la nguén von quan trong gitp cac startup co thé hién thuc hoa y tuong, phat
trién san pham va dich vy, khuyen khich cac doanh nghi¢p khong ngumng d6i méi, tim kiém
nhing giai phap moi dé giai quyét cac van dé xa hoi. Sy phat trién cia cac startup dugc dau tu
b6i quy tao ra nhiéu viéc 1am méi, dic biét 1a cho nguoi lao dong tré, cé trinh d6 cao. Cac san
pham, dich vu méi do cac startup phat trién gop phan nang cao nang lyc canh tranh ciia nén
kinh té. Quy dau tu mao hiém thiic ddy chuyén doi tir nén kinh té truyén thong sang nén kinh té
dua trén tri thirc.

Cac quoc gia phét trién di nhan ra tam quan trong cua quy dau tu mao hiém trong viéc
thiic ddy d6i méi, sang tao va ting truong kinh té. Vi vay, nhiéu chinh phii ¢4 ban hanh cac
chinh sach hd tro tich cuc cho sy phat trién cia cac quy VC, dic biét 1a nhitng quy str dung
ngan sach nha nudc:

- Hoa Ky dugc xem 1a cai ndi ctia nganh dau tu mao hiém trén thé giéi. Chinh pht Hoa Ky
da dong vai tro quan trong trong viéc thuc day sy phat trién ciia cac quy VC, dic biét 1a trong
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céc giai doan dau hinh thanh va phat trién ciia nganh céng nghé cao' [1,2].

- Israel, mot quéc gia nho bé ¢ Trung Dong, dé tro' thanh mdt trong nhing trung tdm khoi
nghiép so6i dong nhat thé gidi. Thanh cong nay c6 mot phan khong nhé nho vao chinh sach phat
trién quy dau tu mao hiém bai ban va hiéu qua cia qubc gia nay [3]. Vao nhimg nam 1990,
chinh phu Isracl da thanh l1ap Yozma, mot quy dau tu mao hiém nha nudc, v6i muc tiéu thuc
day su phat trién clia nganh cong nghiép cong nghé cao.

- Trung Québc da chung kién sy ting truong vuot bic cia nganh cong nghé cao trong
nhimg nim gan day, va mot phan khéng nho coéng lao thude vé cac chinh sach hd trg manh mé
cta chinh phu dbi voi quy dau tur mao hiém. Trung Qudc di thanh lap nhidu quy dau tu nha
nuéc quy md 1on nhu China Venture Capital Fund, nhim dau tu vao cac linh vyc cong nghé
cao uu tién [4,5].

- Chinh phii Singapore da thanh 1ap nhiéu quy dau tu mao hiém nha nudc nhu Temasek
Holdings, GIC Private Limited, va cac quy chuyén biét khac®. Nhitng quy nay déng vai tro 1a
nha du tu ban dau, hd tro cac startup ¢ giai doan dau va tao ra hiéu ung lan toa cho cac nha
dau tu khéc [6].

Viét Nam da nhan thirc o vai tro quan trong cua quy dau tu mao hiém trong viéc thiic day
d6i moi, sang tao va phat trién kinh té. Chinh phu Viét Nam da c6 nhiéu nd lyc trong viéc ban
hanh cac chinh sach nhim hd tro su phat trién ciia cac quy VC, dic biét 1a nhitng quy sir dung
ngan sach nha nudc:

- Két luan sd 69-KL/TW ngay 11/01/2024 cua B Chinh tri vé tiép tuc thuc hién Nghi
quyét s6 20-NQ/TW, ngay 01/11/2012 ctia Ban Chap hanh Trung wong Pang khoa XI v& phat
trién khoa hoc va cong nghé phuc vu su nghi¢p cong nghiép hod, hién dai hoa trong diéu kién
kinh té thi trudng dinh hudng x3 hoi chi nghia va hoi nhap quc té [7], trong d6 muc 4 vé Phat
trién hé théng doi méi sang tao qudc gia, hé sinh thai khoi nghiép sang tao c6 néu: “Phat trién
cac trung tdm va mang ludi ddi mai sang tao, trung tam hé tro khoi nghi¢p sang tao, hinh thanh
cac cum lién két d6i mai sang tao vdi khu cong ngh¢ cao, trung tdm tai chinh, quy dau tu mao
hiém, truong dai hoc, vién nghién ctiru”.

- Vin ban s6 690/TTr-KGVX ngay 30/7/2023 cua Thi tuéng Chinh phu vé viée sira doi,
bd sung co ché, chinh sach thic day phat trién khoa hoc, cong nghé va d6i méi sang tao, trong
d6 chi dao: Ban hanh co ché dic thu, chap nhan rii ro, that bai trong nghién ctru khoa hoc, phat
trién va ung dung cong nghé; tap trung g bd cac rao can hanh chinh trong quan 1y hoat dong
khoa hoc va cong nghé; Tao khuon khd phép 1y dé trién khai cac co ché thi diém, thir nghiém
va dac thu ddi v6i cac loai hinh, mé hinh kinh té méi dua trén khoa hoc, cong nghé va d6i méi
sang tao.

- Nghi dinh sb 38/2018/ND-CP ngay 11/03/2018 ctia Chinh pha Quy dinh chi tiét vé dau tu
cho doanh nghiép nhé va vira khdi nghiép sang tao c6 quy dinh vé Quy dau tu khoi nghiép sang
tao tai Chuong II.

- Gan day nhat, khung phap 1y vé qui dau tu mao hiém cé sir dung ngan sach da duoc ban
hanh trong Luat Tha d6 (Luat s6 39/2024/QH15) da dugc Qubc Hoi khoa XV théng qua ngdy

Thttps://tapchitaichinh.vn/phat-trien-cong-nghiep-cong-nghe-cao-kinh-nghiem-cua-hoa-ky-va-bai-hoc-cho-viet-nam.html,
Phat trién c6ng nghiép cong nghé cao: Kinh nghiém ciia Hoa Ky va bai hoc cho Viét Nam, truy cap ngay 21/10/2024.

2https://cafebiz.vn/quy-dau-tu-dac-biet-cua-quoc-gia-dong-nam-a-giup-vuc- day-nen-kmh-te tuong-chung-khong-the-tru-
vung-trong-vai-nam- dang-mang -tien- dl-khap the-gioi-176230830134423769.chn, Quy dau tr ‘dic biét’ cia quoc gla
Dong Nam A: Gitp vuc day nén kinh té tuong ching khong thé tru viing trong vai nim, dang ‘mang tién’ di khap thé
gidi, truy cap ngay 21/10/2024.
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28 thang 6 nam 2024 [7].

Viéc Qudc hoi khoa XV thong qua quy dinh vé quy dau tu mao hiém co sir dung ngin sach
trong Luat Thu d6 danh diu mot bude tién quan trong trong viéc thic diy d6i méi sang tao va
phat trién kinh té - xa hoi tai Ha Noi néi rleng va ca nudc nodi chung. Trong nhimg nam gan
day, thur hang cua Viét Nam trén cac bang xEp hang d6i moi sang tao toan cau da khong ngung
tang 1én. Bao cao Chi s6 Doi méi sang tao toan cau 2024 cho thay Viét Nam duoc xép hang
44/133 qubc gia, nén kinh té, tang 2 bac so véi nam 20233, Nam 2024, Ha Noi ciling 1a dia
phuong dimg dau ca nudce vé chi sd déi méi sang tao.

Trong bai bao nay, chung t6i s& di sdu phan tich cac quy dinh vé quy dau tu mao hiém co
str dung ngén sach trong Luat Thi d6, dé tir 46 dua ra cac dé xuat cy thé hoa cac chinh sach nay
lam co s& cho viéc xdy dung cac vin ban quy dinh, huéng dan thuc hién Luat Thu do vé noi
dung nay. Kinh nghiém cta cac nudc phat trién nhuw Hoa Ky, Israel, Trung Qudc, Singapore vé
Quy dau tu mao hiém co sir dung ngan sach ciing duge nghién ciru 1am co so cho viée dua ra
nhirng khuyén nghi v6i thanh phé Ha Noi trong viéc xay dung co ciu t6 chirc, quan 1y va van
hanh Quy dau tu mao hiém co sir dung ngén sach.

II. QUY PINH VE PAU TU MAO HIEM CO SU DUNG NGAN SACH TRONG
LUAT THU PO

DPau tur mao hiém co si dung ngan sach nha nudc dugc quy dinh tai Diéu 36 Luat Thu doé,
ndi dung cu thé nhu sau:

- Thanh phé Ha Nbi duoc thi diém thanh 1ap Quy dau tu mao hiém c6 str dung ngan sach
nha nudc d¢ dau tu von vao cac doanh nghi¢p cong ngh¢ cao, doanh nghiép khoa hoc va cong
nghé, doanh nghiép khdi nghiép sdng tao trong cac linh vuc trong di€m vé khoa hoc va cong
nghé cua Thu d6 nham ho trg, thic day d61 mdi sang tao va thuong mai hoa san pham khoa
hoc, cong nghé.

- Quy dau tur mao hiém duoc bé tri von diéu 18 tir ngan sach Thanh phd, duge nhan tai tro,
huy dong cac ngudn von hop phap khac theo quy dinh cua phap luat Viéc quan ly, sir dung cac
ngudn vén cua Quy ddu tu mao hiém duge thuc hién theo nguyén tic thi trudng, chap nhan kha
nang rui ro, bdo ddm cong khai, minh bach, hiéu qua, chong that thoat, lang phi von.

- Uy ban nhan dén Thanh phd xay dung dé an thanh 1ap Quy dau tu mao hiém trinh Hoi
dong nhan dan Thanh pho phé duyét, trong d6 xac dinh rd hinh thirc t6 chirc hoat dong cua
Quy¥; thoi gian hoat dong cia Quy; muc ho trg von di€u I¢ tir ngan sach Thanh phd; phuong
thirc dau tu, doi twong hop tac, nhan von dau tu; co ché danh gia, kiém soat rui ro, trach nhiém
cua co quan, t6 chuc, cd nhan trong viéc quan ly, van hanh Quy dau tu mao hiém cua Thanh
pho.

- Hoi dong nhan dan Thanh phd phé duyét dé an, quy dinh co ché to chirc hoat dong cua
Quy dau tu mao hi€ém, trach nhiém kiém tra, gidm sat, bdo cdo két qua thuc hién. Uy ban nhan
dan Thanh pho quyét dinh thanh lap Quy, ban hanh diéu 1€, quy ché dau tu cia Quy dau tu mao
hiém.

Diéu 36 Luat Thu d6 (sira d6i) d& mé ra mot hudng di méi cho Ha Noi trong viée thiic day
doi méi sang tao va phat trién kinh t€, d6 1a viéc cho phép thanh pho thi diém thanh 1ap Quy
dau tu mao hiém co6 str dung ngan sach nha nudc.

1. Y nghia va muc tiéu cia quy dinh

3https://baochinhphu.vn/viet-nam-tiep-tuc-thang-hang-chi-so-doi-moi-sang-tao-toan-cau-102240926195157563.htm, Viét
Nam tiép tuc thing hang chi s6 Pbi mdi sang tao toan cau, truy cap ngay 17/10/2024.
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Thuc day dbi méi sang tao: Quy dinh nay nham tao ra mot moi truong thuan loi de cac
doanh nghiép khoi nghiép, dac biét 1a trong linh vuc cong nghé cao, co thé tiép can ngudn von,
hd trg phat trién y tlmng va thuong mai hoa san pham.

Pa dang hoa nguon von dau tu: Viéc két hop gitra ngudn Von ngan sach va cac ngudn von
khac s& gitip giam thiéu rui ro cho nha dau tu va tao ra mot ngudn von dau tu da dang cho thi
truong.

X4y dung hé sinh thai khoi nghiép: Quy dau tu mao hiém s& dong vai trd nhu mot cau ndi,
két ndi cac doanh nghiép khdi nghi€p voi cac nha dau tu, cadc chuyén gia, tao ra mgt hé sinh
thai khoi nghiép sé1 dong.

Nang cao ning lyc canh tranh ctia Ha Noi: Viéc hd tro cac doanh nghiép cong nghé cao s&
gitp Ha Noi nang cao nang lyc canh tranh trén truong quoc té, thu hat dau tu va phat trién kinh
te.

2. N¢i dung chinh cia quy dinh

Tham quyén quyét dinh: Uy ban nhan dan Thanh phé cé vai trd quan trong trong viéc xay
dung dé an, trinh Hoi dong nhan dan phé duyét va quyét dinh thanh 13p Quy.

Nguon von: Quy duoc cép von tir ngan sach thanh phd va co thé huy dong thém tir cac
ngudn von hop phap khac.

Muc tiéu dau tu: Quy wu tién dau tu vao cac doanh nghiép cong nghé cao, doanh nghiép
khoa hoc va cong nghé¢, doanh nghiép khaoi nghiép sang tao.

Nguyén tic hoat dong: Quy hoat dong theo nguyén tic thi truong, chap nhan rui ro, bao
dam cong khai, minh bach, hi¢u qua.

Quan 1y va giam sat: Hoi dong nhan dan thanh phd co trach nhiém kiém tra, giam sat, bao
cdo két qua hoat dong cua Quy.

3. Cac van dé cin hru y

Hiéu qua str dung von: Viée st dung von ctia Quy phai dam bao hiéu qua, tranh lang phi.
Can c6 co che danh gid hi¢u qua dau tu mot cach thuong xuyén va khach quan.

Minh bach va cong kha1 Tt ca cac hoat dong cua Quy déu phai duoc thyc hién cong khai,
minh bach, dam bao quyén loi cia nha nude va cac nha dau tu.

Xay dung doi ngii chuyén nghiép: Quy can c6 mot doi ngi quan 1y chuyén nghiép, c¢6 kinh
nghiém trong linh vuc dau tw mao hiém.

Két ndi voi hé sinh thai khoi nghiép: Quy can tich cuc két ndi voi cac t6 chirc hd tro khai
nghiép, cac truong dai hoc, cac vién nghién ctu dé tao ra mot h¢ sinh thai khoi nghi€p soi
dong.

4. Nhirng ndi dung cin cu thé héa

DPé dam bao viéc thanh 1ap va hoat dong cuia Quy dau tu mao hiém co st dung ngan sach
cua thanh pho Ha Ndi dat duoc hi¢u qua cao nhat, can cu thé hoa mot s6 ndi dung sau trong cac
van ban hudng dan thuc hién Luat Thu do:

4.1. Co ché qudn Iy va vian hanh Quy

Co ciu td chire: Xac dinh rd co cdu to chirc cia Quy, bao gdm cac bd phan chuyén mon,
vai tro trach nhiém cua tirng bg phan.

Quy trinh dau tu: Xay dung quy trinh dau tu chi tiét, tir khau tiép nhan ho so dén phé duyét
dau tu, theo ddi va danh gia.

Co ché giam sat: Thiét 1ap hé thong giam sat chit ché ddi véi hoat dong cua Quy, dam bao
viéc st dung von hi€u qua, minh bach.
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4.2. Tiéu chi lwa chon dw dn diu tw

Linh vuc wu tién: Can {(éc dinh r6 céc linh vyc trong diém vé khoa hoc va cong nghé cua
Thu d6 ma Quy s€ uu tién dau tu.

Tiéu chi danh gia dy an: Xy dyng bg tiéu chi danh gia chi tiét vé tinh kha thi, tiém nang
phat trién, doi ngti quan ly, ké hoach kinh doanh cta du an.

Co ché chim diém va lua chon: Xay dung quy trinh chdm diém va lya chon du 4n mét
cach minh bach, cong khai, ddm bao tinh khach quan.

4.3. Co ché phoi hop

Phéi hop véi cac co quan nhz}t nuée: Xay dung co ché phdi hop chit ché gitra Quy véi cac
sO, ban, nganh lién quan d¢ tao di€u kién thuan lgi cho cac doanh nghié¢p khaoi nghiép.

Phéi hop véi cac to chirc hcf) trg khc';ri nghiép: Tang cuong hop tac voi cac vuon wom,
khong gian lam viéc chung, céc t6 churc ho trg doanh nghiép nho va vira dé tao ra mdt hé sinh
thai khéi nghiép soi1 dong.

Phéi hop véi cac nha dau tu khac: Thu hat sy tham gia cia cac nha dau tu trong va ngoai
nude dé chia sé rui ro va tao ra hi¢u tng lan toa.

4.4. Co ché thodi von

Céac hinh thire thoai von: Xac dinh 13 céc hinh thtrc thodi von nhu ban cd phén, IPO, sap
nhap, mua lai.

_ Thoi diém‘thog'li von: Xay dung khung thoi gian phi hop dé thoai von, dam bao hiéu qua
dau tu va thu hoi von cho nha nudc.
4.5. Danh gia hiéu qua

Chi sb danh gia: Xay dung cac chi sé danh g’ié hi€u qua hoat dong ctia Quy, nhu ty 1¢ du
an thanh cong, ty 1¢ lgi nhuan, tac dong dén kinh té xa hoi.

Tan sudt danh gia: Thyuc hién danh gia hiéu qua dinh ky dé kip thoi diéu chinh cac hoat
dong cua Quy.

4.6. Co ché minh bach va cong khai

Cong bd thong tin: Cong bd cong khai cac thong tin vé Quy, bao gébm quy ché hoat dong,
danh sach cac du an dau tu, két qua hoat dong.

Thanh tra, kiém toan: Thuc hién thanh tra, kiém toan dinh ky dé dam bao viéce s dung von
ding muc dich, hiéu qua.
4.7. Mt s6 vin dé can quan tam khdc

Xay dung doi ngii chuyén gia: Quy can c6 mot doi ngli chuyén gia ¢6 kinh nghiém trong
linh vuc dau tu mao hi€ém dé danh gid du an, ho trg doanh nghiép.

Phat trién vin hoa khai nghiép: T6 chirc cac hoat dong dé nang cao nhan thirc vé khoi
nghiép, tao ra mot moi truong lam viée sang tao va nang dong.

Két ndi quoc té: - Tang cuong hop tac voi cac quy dau tu mao hiém qudc té dé hoc hoi kinh
nghiém va thu hat von dau tu.

Viéc cu thé hoa cac nodi dung trén sé’ giup cho Quy dau tv mao hiém hoat dong hi¢u qua,
dong gop tich cuc vao su phat trién kinh te - xa hoi cua Ha Noi.
5. Kinh nghiém quéc té
5.1. Co céu to chire ciia quy dau tw mao hiém cé siv dung ngan sdach

Co céu to chirc ciia cdc quy dau tu mao hiém (c6 sir dung ngan sach) & cac qubc gia hang
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dau vé dau tu mao hiém nhu Israel, Hoa Ky*, Trung Quéc va Singapore® co sy khac biét nhat
dinh, tuy nhién chung déu cé nhimg diém chung co ban nham dam bao hiéu qua quan ly, dau tu
va dam bao tinh minh bach. Duéi day 1a mot sb dic diém chung cua co cdu t6 chic nay:

5.1.1. Hji dong quén Iy Quy
Quyét dinh cubi cung: Hoi dong quan 1y Quy co quyén quyét dinh cudi cung vé viée dau tu
vao mot du an nao do.
Thanh vién: Thuong bao gdm cac thanh vién ctia ban quan 1y, cac nha dau tu chién luoc va
cac thanh vién dgc lap.
5.1.2. Ban quan ly
~ Gidm dbc diéu hanh (CEO): Nguoi dimg dau quy, chiu trach nhi¢m chung v& chién lugc
dau tu, quan 1y doi ngili va bao cao két qua hoat dong.
Giam ddc dau tu: Qhuyén gi;l vé dau tu, chiu trach nhiém danh gia cac co hoi dau tu, phan
tich rai ro va dua ra quyét dinh dau tu.
Chuyén~ gia phan tich: D61 ngii phén tich thi truong, cong ngh¢ va cac doanh nghiép khoi
nghiép dé ho trg qué trinh ra quyét dinh dau tu.
5.1.3. Ban c6 vin
Céc chuyén gia trong nhiéu linh vyc: Bao gém cac nha khoa hoc, doanh nhan thanh cong,
ludt su, chuyén gia tai chinh, ¢6 kinh nghiém va kién thirc sdu rong trong cac linh vuc lién quan
dén dau tu mao hiém.
Vai tro: Cung cép tu van chién luge, hd tro qué trinh danh gia va lya chon cac dy an dau
tu.
5.1.4. Cdc don vi hé tro
Phong phap 1y: Chiu trach nhiém soan thao cac hop dong dau tu, dam béo tudn tha cac quy
dinh phép luat.
Phong tai chinh: Quan Iy cac hoat dong tai chinh cua quy, bao gdm ké toan, bao cdo tai
chinh va quan 1y rui ro.
Phong quan hé nha dau tw: Quan Iy mbi quan hé voi cac nha du tu, cung cip thong tin vé
hoat dong cua quy.
) Diic diém néi bt ciia co ciu té chive quy VC c6 siv dung ngén sdch tgi cic quéc gia phdt
trién:
Mang ludi rong 16n: Cac quy VC tai cac qubc gia phat triép thuong c6 mot mang ludi rong
l6mn c4c nha dau tu, doanh nghi¢p khaoi nghiép, va cac t6 chic ho trg khéi nghiép.
Chuyén moén cao: Doi ngli quan 1y cua céc quy VC tai cac qudc gia phat trién thuong co
chuyén mon cao vé& dau tu mao hiém va hiéu rd vé thi truong khai nghiép.

Tap trung vao cac linh vuc cong nghé cao: Nhidu quy VC tai cac qudc gia phat trién tap
trung dau tu vao cac linh vuc cong ngh¢ cao nhu cdng ngh¢ sinh hoc, cong nghé¢ thong tin, an
ninh mang, tri tu¢ nhan tao, nang lugng mai.

5.2. Kinh nghiém quan Iy va vin hanh quy dau tw mao hiém
5.2.1. Hoa Ky [8,9]
Hoa Ky, véi lich sir 1au doi va kinh nghiém phong phu trong linh vuc dau tw mao hiém, da

4 https://www.sba.gov/about-sba/organization
3 http://www.cvca.com.cn/home/index/Ishe.html
6 https://www.temasek.com.sg/en/about-us/our-board, https://www.svca.org.sg/board
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xay dung nén mot hé théng quan 1y va van hanh quy dau tu mao hiém hiéu qua. Dudi day 1a
mot sb kinh nghiém dang cha v:

Vai tro cia Chinh phii: Chinh phu Hoa Ky da thanh 1dp céc chuong trinh nhu Small
Business Innovation Research (SBIR) va Small Business Technology Transfer (STTR) dé h
trg cac doanh nghiép nho va vira, dic biét 1a cac startup, théng qua viéc cap von cho cac dy an
nghién ctru va phat trién c6 tiém nang thuong mai. Ngoai SBIR va STTR, Chinh phu Hoa Ky
con thanh lap nhiéu quy dau tu lién bang khac dé hd trg cac linh vuc wu tién nhu ning lwong
sach, y té, va quic phong Uy ban Chung khoan Hoa Ky (SEC) chiu trach nhiém giam sat hoat
dong ctia cac quy dau tr mao hiém, dam bao tudn thi cic quy dinh vé dau tu va bao vé nha dau
tu. Bén canh do, Chinh phu Hoa Ky tao ra m6t moi truong phap 1y va chinh sach thuén loi dé
khuyen khich dau tu mao hiém, bao gém cac chinh sach uu dii thué, giam quy dinh va hd trg
tiép can thi trudng.

Nguyén tic hoat dpng minh bach: Tit ca cac thong tin vé quy, danh myc dau tu, két qua
hoat dong déu dugc cong khai minh bach, dam bdo quyén loi cia nha dau tu. Quan ly quy phai
béo c4o dinh ky vé tinh hinh hoat dong ctia quy cho cac nha dau tu. Quy phai chiu su kiém toan
doc 1ap hang nim dé dam bao tinh chinh x4c va minh bach ctia cac thong tin tai chinh.

Quidn Iy riii ro: Dau tu vao nhiéu du an khac nhau & cac linh vuc khac nhau dé giém thiéu
rti ro. Trude khi dau tu, cic nha quan Iy quy phai danh gia ky ludng cac rui ro tiém 4n ctia mdi
dur 4n. Lap ké hoach tmg pho véi cac tinh hudng rii ro ¢6 thé xay ra.

Thodt von hiéu qud: Cac quy dau tu mao hiém thudng cé nhiéu kénh thoét vbn nhu IPO,
ban lai cho cac cong ty 16n hon, hodc sap nhap va mua lai. Thoi diém thoat von duoc xac dinh
dua trén cac yéu t6 nhu sy ting truong ctia doanh nghiép, tinh hinh thi trudng va muc tiéu cua
nha dau tu.

5.2.2. Israel [10,11]

Israel, véi danh hi¢u "Thung liing Silicon cia Trung Pong", da dat dugc nhiing thanh cong
dang ké trong viéc xay dung mot hé sinh thai khéi nghiép so6i dong. Mot trong nhimng yéu t6
quan trong dong gop vao thanh coéng nay 1a hé thdng quan 1y va van hanh quy dau tu mao hiém
hiéu qua, dic biét 13 nhitng quy sir dung ngan sach nha nude. Dudi day 1a mot s6 kinh nghiém
ndi bat cua Israel:

Vai tro chii dpng ciia Chinh phii: Cac quy dau tu qudc gia cua Israel dong vai trd quan
trong trong Viéc dan dit va thuc diy dau tu vao cac th vuc c()ng nghé cao, dac biét la nhitng
linh vuc ¢6 tiém nang tao ra gia tri gia tang cao cho nén kinh té. Chinh phu cung cép cac chinh
sach vu dai thué, hd tro von va cac chinh sach khac dé khuyén khich su phat trién cua cac quy
dau tu mao hiém.

Khung phap Iy linh hogt va khuyén khich: Isracl c6 mot khung phap 1y linh hoat va
khuyén khich dau tu, tao diéu kién thuan loi cho cac hoat dong cua cac quy du tu mao hiém.
Céac quy dinh vé quan 1y quy dau tu mao hiém duoc xdy dung mot cach rd rang va minh bach,
dam bao su cong bang va minh bach trong qua trinh dau tu.

Tdp trung vao cdc linh vwe c¢6 tiém nang: Israel tip trung dau tu vao cac linh vuc cong
ngh¢ cao nhu cong nghé sinh hoc, cong nghé thong tin, an ninh mang, va cac cong nghé moi
n6i khac. Viée lya chon cac dy an dau tur phai phu hop voi cac chién lugc phat trién kinh té - xa
hoi cua Israel, nhu dam bao an ninh qubc gia, phét trién bén ving.

Hop tic quoc té: Cac quy dau tu cua Israel thudng hop tac voi cac quy dau tu nude ngoai
de tang cuong nang luc va mo rong mang ludi dau tu. Israel tich cuc tham gia vao cac mang
ludi dau tu toan cau dé cap nhat thong tin thi truong va tim kiém co hdi dau tu.

Xdy dung hé sinh thai khoi nghiép toan dién: Chinh phu Israel da tao ra cac chuong trinh
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wom tao doanh nghiép twong tu nhu Y-Combinator ciia My, cung cAp von dau tu ban dau, hd
trg tur van va két ndi mang ludi cho céc startup. Israel di xay dyng mot hé thong cac vuon wom
va khong gian 1am viéc chung dé hd tro cac doanh nghiép khai nghiép. Cac chwong trinh dao
tao, tu van, va két ndi dugc t6 chirc thudong xuyén dé hd trg cic doanh nghiép khoi nghiép.
5.2.3. Trung Quéc [12,13]

Trung Qudc di c6 nhitng bude tién dang ké trong viée xay dung va hoan thién hé théng
quan 1y quy ddu tu mao hiém, dac biét 1a ddi voi cac quy sir dung ngan sach nha nude. Dudi
day 1a mot s kinh nghiém déng chu y:

Vai tré chii dao ciia Nha nwée: Trung Qudc di thanh 1ap nhidu quy dau tu mao hlem cap
quoc gia, dong vai tro dan dit va dinh huéng cho toan bo hé théng. Nha nudc cung cip cac
ngudn von wu dai, giam thué, va cac chinh sach hd trg tai chinh khac dé khuyén khich su phat
trién ctia cac quy dau tw mao hiém. Cac co quan nha nudc phdi hop chit ché véi cac quy dau fur
mao hiém dé dam bao hiéu qué str dung ngéin sach va dat dugc cac muc ti€u phat trién kinh té -
xa hoi.

Khung phdp Iy ré rang va chi tiét: Trung Qudc di ban hanh nhiéu quy dinh ch1 tiét danh
riéng cho cac quy ddu tu mao hiém sir dung ngan sach, bao gdm cac quy dinh vé thanh lap,
quan ly, dau tu, va thanh ly quy. Cac quy nay phai chiu su gidm sat chit ché cia cic co quan
nha nudc, bao gém viéc bdo cao dinh ky, kiém toan doc 1ap va thanh tra chuyén nganh.

Tap trung vao cdc linh viee wu tién: Cac quy dau tu mao hiém cua Trung Qudc thudng tap
trung vao cac linh vuc cong ngh¢ cao nhu tri tu¢ nhén tao, cong ngh¢ sinh hoc, nang lwong moi,
va cac cong nghe chlen luge khac. Viée Iya chon cac du 4n dau tu phai ph hop véi cac chién
lugc phat trién kinh té - x4 hoi ctia Trung Quéc, nhu "Made in China 2025".

Co ché qudn Iy minh bach va hiéu qud: Cac quy dau tu mao hiém phai tuan thu mot quy
trinh dau tu o rang, bao g@)m cac giai doan nhu danh gia du an, phé duy¢t dau tu, theo ddi va
danh gia. Quyét dinh dau tu thudng dugc dwa ra boi mot hoi dong dau tu, dam bao tinh khach
quan va khoa hoc. Cac quy phai danh gia hiéu qua dau tu mot cach thuong xuyén dé kip thoi
diéu chinh chién lugc va phan bd ngudn lyec.

Xay dung hé sinh thdi khéi nghiép toan di¢n: Trung Qudc da xay dung mot hé théng cac
vuon wom va khong gian 1am viéc chung dé hd trg cac doanh nghiép khéi nghiép. Cac chuong
trinh dao tao, tu van, va két ndi duge td chire thuong xuyén dé hd trg cac doanh nghiép khoi
nghiép.

5.2.4. Singapore [14,15]

Singapore, mot qudc dao nho bé nhung lai 1 mot trong nhitng trung tdm tai chinh héng
dau thé gidi, d co nhitng kinh nghiém dang gia trong viéc xay dung va quan 1y cac quy dau tur
mao hiém, dic biét 1a nhimg quy c6 str dung ngan sach nha nudc. Dudi ddy 1a mot s6 diém noi
bat trong mo hinh cta Singapore:

Vai tro ciia Chinh phii: Chinh phu Singapore thudng 14 nha dau tu ban dau vao céc quy
dau tu mao hiém, tao ra hiéu ung lan toa va thu hat cac nha dau tu tu nhan khac. Chinh phu da
xay dung mot khung phap 1y rd rang, minh bach va linh hoat dé quan 1y hoat dong cua cac quy
dau tr mao hiém. Chinh phu cung cip cac chinh sach wu dai thué, hd tro vén va cac chinh sach
khac dé khuyén khich sy phét trién cta cac quy dau tu mao hiém.

Quidn Iy chuyén nghigp: Singapore c6 nhiéu quy dau tu nha nudc nhu Temasek Holdings,
GIC Private Limited, v&i d6i ngii quan 1y chuyén nghiép va kinh nghiém quéc té. Cac quy dau
tu nha nudc thuong cé nhitng tiéu chi dau tu rd rang, tap trung vao cac linh vie co tiém ning
tang trudng cao va phi hop véi chién luge phat trién quc gia. Hi€u qua hoat dong cua cac quy
dugc danh gia thuong xuyén dé dam béao viéc sir dung vbn hiéu qua va dat dugc muc tiéu dé ra.
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Tdp trung vao cdc linh vwe ¢6 tiém ndng: Singapore tip trung dau tu vao cac linh vuc
cong ngh¢ cao nhu cong ngh¢ sinh hoc, cong nghé thong tin, va cac cong ngh¢ moi nbi khac.
Cac quy dau tu nha nudc thuong tap trung dau tu vao cac nganh cong nghiép trong diém cua
qudc gia, nhu tai chinh, hang hai, va logistics.

Hop tac qué'c té: Cac quy dau tu nha nudc cua Singapore thudng hop tac voi cac quy dau
tu nudc ngoai dé ting cuong nang lyc va mo rong mang ludi dau tu. Singapore tich cyc tham
gia vao cac mang ludi dau tu toan cau dé cap nhat thong tin thi truong va tim kiém co hoi dau
tu.

5.3. Kinh nghiém vé lwa chon cdc dw dn dau tw mao hiém

Méi qudc gia c6 nhing dic diém riéng vé 'hé sinh thai khoi nghiép va cac tiéu chi dau tu
mao hiém khac nhau. Tuy nhién, c6 nhiing diém chung va kinh nghiém dang hoc hoi tur cac
cudng qubc dau tur mao hiém nhu Hoa Ky [16], Israel [17], Trung Quéc [18] va Singapore.
Duéi day 1a mot sb tiéu chi dién hinh ma cac quy dau tu mao hiém tai cac qudc gia ndy thuong
st dung [19,20]:

5.3.1. Dji ngii sang lap

Kinh nghiém: Doi ngii sang 1ap co6 kinh nghiém thuc té trong nganh, hiéu 5 thi truong va
c6 kha nang thuc thi y tuong.

M(*)’i quan he¢: Dgf)i ngil c6 mang ludi quan hé rdng, co thé hd tro trong viéc tim kiém khach
hang, do6i tac va nguon luc.

Pam mé va quyét tam: Doi ngii ¢6 dam mé véi san pham, dich vu cta minh va co quyét
tam cao dé dat dugc muc tiéu.

5.3.2. Y twong kinh doanh

Tinh doc ddo: Y tudong méi la, khic biét so vdi cic san phém, dich vu hién c¢6 trén thi
truong.

Kha ning mé rong: Y tuong c6 kha ning mé rong quy mo va phat trién thanh mot doanh
nghi¢p 16n manh.

Giai quyét van dé: San ph:’?im, dich vu giai quyét dugc mot van dé thuc té cua thi truong,
mang lai gia tri cho khach hang.

Phti hop véi xu hudng: Y tudng phit hop véi cac xu hudng phat trién cia thi trudng va xa
hoi.

5.3.3. M6 hinh kinh doanh

Kha ning sinh 15i: M6 hinh kinh doanh rd rang, kha thi va co tiém ning sinh 10i cao.

Canh tranh: M6 hinh kinh doanh c6 kha ning canh tranh véi cac d6i thu khac trén thi
truong.

Kha nang bao vé: M6 hinh kinh doanh ¢6 cac rao can canh tranh dé bao vé trude su canh
tranh cua doi thu.

5.3.4. Thi truong

Kicl} thudce thi truong: Dy an phai nhdm dén mot thi truong du 16n dé dam bao su tang
truong bén viing.

Tbc d6 tang trudng: Thi trudng muc tiéu can co tde do ting trudng cao.

Kha nang canh tranh: Dy an phai ¢6 kha nang canh tranh voi cac db6i thu hién c6 va cac ddi
thu tiém nang.

5.3.5. Cong nghé
D0 mdéi: Cong nghé mébi, doc ddo va co tiém nang tao ra dot pha. Israel uu tién dau tu vao
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cac linh vic c6 tiém ning cao nhu cong nghé sinh hoc, cong nghé thong tin, an ninh mang, va
cac cong ngh¢ mai néi khac. Trung Qudc, cac du an dugc lwa chon thuong phai phu hop véi
céc chién lugc phat trién cong nghiép va cong nghé cua Trung Qudc, nhu sang kién "Made in
China 2025". Singapore thuong tap trung dau tu vao cac linh vuc cong nghé cao va d01 maoi
sang tao, ddc biét 1a nhirng linh vuc c6 tiém ning tao ra gia tri gia ting cao cho nén kinh té nhu
cong nghé sinh hoc, cong nghé thong tin, tai chinh cong ngh¢ (fintech), va cac cong nghé xanh.

Bao h§) s& hitu tri tué: Dy 4n can c6 céac béng sang ché hodc cac hinh thirc bao ho sé hitu tri
tu¢ khac dé bao vé y tudng va cong nghé.

Kha ndng thuong mai héa: Cong nghé co thé duoc thuong mai héa thanh san phém, dich
vu c6 gia tri.
5.3.6. Tai chinh

Yéu cau vén: Quy mo von dau tu phi hop véi giai doan phat trién cia doanh nghiép.

Ké hoach tai chinh: Doanh nghiép c6 ké hoach tai chinh rd rang, bao gdm du bao doanh
thu, chi phi va dong tién.

Kha ning thu hdi vén: Nha dau tu c6 thé thu hdi vén dau tu thong qua cac hinh thirc nhu
IPO, ban lai cho cac cong ty khac.
5.3.7. Danh gia rui ro

Phan tich k¥ ludng: phan tich k¥ ludng cac rui ro tiém 4n ciia mdi dy an.

X4y dung cac kich ban rui ro: Lap ké hoach tng pho véi cac tinh hudng rui ro c6 thé xay
ra.
5.3.8. Cdc yéu té khdc

D01 ngii cé van: Doanh nghiép c¢6 doi ngii ¢6 van giau kinh nghiém, c6 thé hd trg doanh
nghiép phat trién.

Kha ning thich tng: Doanh nghiép c¢6 kha ning thich tng vdi nhiing thay doi cua thi
truong va cong nghé.
6. Khuyén nghi v6i thanh phé Ha Noi

_ Viéc thanh lap Quy Pau tu Mao hiém st dung ngan sach thanh phé 1a mot bude di dung

dan ,dé ho trg va thuc day hé sinh thai }(héi nghiép tai Ha‘l Nc}i. bé dam bao hiéu qua hoat dong
va toi da hoa loi ich, dudi day 1a mot so khuyén nghi vé co cau to chure va hoat dong cua Quy:
6.1. Co ciu to chirc ciia Quy
6.1.1. Hpi da‘ng qudn Iy

Bao gom cac chuyén gia trong linh vyc dau tu, kinh doanh, khoa hoc cong nghé, dai dién
chinh quyén thanh phé va cac nha dau tu.

C6 trach nhiém quyet dinh chién luogc dau tu, phé duyét cac du an dau tu, va giam sat hoat
dong cua quy.
6.1.2. Ban qudn ly

‘ Giam dbc diéu hanh (CEO): Nguc‘ri ding dau quy, chiu trach nhi¢m chung vé chién luoc

dau tu, quan 1y doi ngili va bao céo két qua hoat dong.

Giam doc dau tu: Chuyén gia vé dau tw, chiu trach nhiém dénh gia cdc co hoi dau tu, phan
tich rai ro va dua ra quyét dinh dau tu.

Chuyén gia phan tich: D61 ngii phan tich thi truong, cong nghé va cac doanh nghié¢p khoi
nghiép dé ho trg qua trinh ra quyét dinh dau tu.
6.1.3. Ban cé vin

Céc chuyén gia trong nhiéu linh vyc: Bao gdm cic nha khoa hoc, doanh nhan thanh cong,
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luat su, chuyén gia tai chinh, c6 kinh nghiém va kién thirc sau rong trong céac linh vyc li€én quan
dén dau tu mao hieém.

Vai tro: Cung cép tw van chién luge, hd trg qua trinh danh gia va lya chon céc dy an dau
tu.
6.1.4. Cdc don vi hé tro

Phong phap 1y: Chiu trach nhiém soan thao cac hop dong dau tu, dam bao tuan thu cac quy
dinh phap luat.

Phong tai chinh: Quan 1y cic hoat dong tai chinh cua quy, bao gém ké toan, béo cio tai
chinh va quan ly rui ro.

Phong quan hé nha dau tu: Quan Iy mdi quan hé voi cac nha dau tu, cung cap thong tin vé
hoat dong cua quy.
6.2. Nguyén tic hoat dong

Tinh doc lap: Quy can c6 tinh doc 1ap cao trong hoat dong dau tu, quyét dinh dau tu, va
danh gia hiéu qua.

Minh bach: Tat ca cac hoat dong cua Quy phai dugc thyc hién mot cach minh bach, cong
khai va tudn thu cac quy dinh phap luét.

Chuyén nghiép: Quy can x@y dung doi ngi quan ly chuyén nghiép, c6 kinh nghiém trong
linh vuc ddu tu mao hiém va hiéu rd vé thi trudng khéi nghiép.

Hudng téi thi truong: Quy can hoat dong theo co ché thi truong, vu tién cac du an co tiém
nang thuong mai cao va kha nang tao ra gia tri gia tang.
6.3. Qua trinh ra quyét dinh dau tw

Xay dyng tiéu chi dau tu rd rang: Quy can xay dung mot bo tidu chi dau tu rd rang, bao

gdm céc yéu t6 nhu tiém ning thi truong, doi ngii sang 1ap, cong nghé, mo hinh kinh doanh,
kha nang bao vé so hitu tri tug.

. Danh gia da qhiéu: Qua trinh danh gia du an can duoc thuc hién mot cach da chiéu, bao

gom ca danh gia vé mat tai chinh, k¥ thuat va thi truong.

Quy trinh phé duyét chat ché: Quy gﬁn c6 mot quy trinh phé duyét dy an chat ché, dam bao
su dong thuan cua cac thanh vién Hoi dong quan tri.
6.4. Cac hoat dong hd tro doanh nghiép khéi nghiép

Uon} tao doanh nghiép: Quy co thé thanh 1ap hoac hop tac véi cac vuon wom doanh
nghiép dé ho trg céc startup & giai doan dau.

bao tao va tu van: Cung cap cac chuong trinh dao tao va tu van vé kinh doanh, quan 1y, va
k¥ nang mém cho cac doanh nghi¢p khaoi nghiép.

Két ndi mang ludi: Tao diéu kién dé cac doanh nghiép khoi nghiép két ndi véi cac nha dau
tu, doi tac, va khach hang.
6.5. Danh gia hiéu qua

Céc chi sd danh gia hiéu qua: Quy can xay dung cac chi s danh gia hi¢u qua rd rang, bao

gom ty 1¢ thanh cong ciia cac dy an dau tu, loi nhuan dau tu, va tac dong dén su phat trién kinh
té - x4 hoi.

Danh gi4 dinh ky: Hiéu qua hoat dong ciia quy can duoc danh gia dinh ky dé kip thoi dicu
chinh chién lugc va hoat dong.
6.6. Mot s6 khuyén nghi khac

Quy c6 thé hop tac voi cac quy dau tu trong va ngodi nude dé ting cudng ngudn liuc va mé
rong mang ludi.
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Quy can c6 mdt quy du phong dé tng pho vdi cac rui ro ¢6 thé xay ra.

Quy can xay dung mot hé théng thong tin quan 1y hiéu qua dé theo ddi va quan 1y cac du
an dau tu.

Pau tu mao hiém luén di kém véi rii ro cao. Vi vay, can c6 céac co ché quan ly rui ro hi¢u
qua.

Ha Noi con thiéu cac chuyén gia c6 kinh nghiém trong linh vyc dau tu mao hiém. Chinh vi
vay, can tang cuong dao tao va thu hut nhan tai.

Cac co quan quan ly nha nude, cac t6 chirc hd trg khoi nghiép, cac nha dau tu can phdi hop
chat ché deé tao ra mot moi truong thudn 1gi cho cac doanh nghiép khoi nghiép.

Viéc xdy dung mot quy dau tu mao hiém thanh cong doi hoi sy nd luc cua nhiéu bén, bao
gdm chinh quyén thanh phd, cac nha dau tu, cic chuyén gia va cic doanh nghiép khoi nghiép.

Vé&i mot co cau to chie phi hop va nhiing hoat - dong hi¢u qua, quy dau tu mao hiém sé déng
vai tro quan trong trong vi¢c thiic day su phat trién cta hé sinh thai khoi nghi¢p tai Ha Noi.

III. KET LUAN

Lan dau tién & Viét Nam, khung phap 1y vé Quy dau tw mao hiém c6 sir dung ngan sach da
dugc ban hanh trong Luat Tha d6 (Luat s6 39/2024/QH15). Trong bai bao nay, ching toi di di
sau phan tich cac quy dinh vé Quy dau tu mao hiém cé sir dung ngan sach trong Luat Tha do.
Dé dam bao viéc thanh 14p va hoat dong cua Quy dau tu mao hiém c6 sir dung ngan sach cua
thanh phé Ha Néi dat dugc hi€u qua cao nhét, can cu thé hdéa mot sb ndi dung sau trong cac van
ban huéng dan thuc hién Luat Tha do: (1) Co ché quan 1y va van hanh Quy; (2) Tiéu chi lya
chon du an dau tu; (3) Co ché phdi hop; (4) Co ché thoai von; (5) Panh gia hiéu qua hoat dong
cua Quy; (6) Co ché minh bach va cong khai. Pong thoi kinh nghiém cia cac quoc gia phat
trién vé Quy dau tu mao hiém c6 st dung ngan sach cling da dugc chiing t01 nghién ciru, dé tur
d6 dua ra cac khuyén nghi véi thanh phé Ha Noi trong viéc xay dung co ciu to chirc, quan 1y
va hoat dong cua Quy.
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REGULATIONS ON VENTURE INVESTMENT FUNDS
USING BUDGET IN THE CAPITAL LAW

Abstract: Venture Capital Funds (VCF) are crucial in promoting innovation, creativity,
and economic development, especially for startups. When using the state budget, the role
of these funds is further expanded and brings more positive effects. For the first time in
Vietham, the legal framework for VCF using the state budget has been enacted in the
Capital Law (Law No. 39/2024/QH]15, passed by the 15th National Assembly on June
28, 2024). This article will delve into the regulations on VCF using the state budget in
the Capital Law, and at the same time propose specific recommendations for
concretizing these policies as a basis for building legal documents and guidelines for
implementing the Capital Law on VCF using the state budget. The experiences of
developed countries such as the United States, Israel, China, and Singapore on VCF
using the state budget are also studied as a basis for providing recommendations to
Hanoi city in building the organizational structure, management, and operation of VCF
using the state budget.

Keywords: Budget, Capital Law, innovation, policy mechanism, venture investment

funds.



