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Von ddu tw mao hiém (PTMH) la loai hinh vén dau tw tai chinh ddc
thil, ¢6 sw gan két chdt ché véi khoi nghiép, khoa hoc cong nghé (KHCN)
6 vai tro quan trong doi véi sw phat trzen cua h¢ sinh thdi khoi nghiép, doi
mdi sang tao cia cdc doanh nghiép va nén kinh té. Thi trieong von DTMH
Viét Nam da dat dwoc nhitng thanh tuu trong giai dogn 2013 - 2023 va co
trién vong tich curc trong dai han, song van con mot $6 théch thirc tir s suy
gidm ting truong kinh té thé gidi, sw thay doi rii ro cia nha dau tr mao
hiém, khodng trdng phép Iy, ha tang, tai chinh, nhdn lyc ciing nhi tiéu
chuan cao hon vé doanh nghi¢p khoi nghiép (DNKN) va xu huong phat
trién cong nghé mdi. Dleu nay dat ra yéu cau doz méi, tdp trung khdc phuc
han ché, khang dinh tiém nang cia thi truong von DTMH Viét Nam trong
thoi gian tol.

Tir khoa: Von DPTMH, quy PTMH, DNKN, startup, hé sinh thai khoi
nghiép, d6i méi sang tao, KHCN.

Venture capital is a specific type of financial investment, closely
linked to startups, science and technology, and plays an important role in
the development of the startup and innovation ecosystem of businesses and
the economy. Vietnam’s venture capital market has had achievements in
the period of 2013 - 2023 and has positive long-term prospects. However,
there are still challenges from the decline in world economic growth, the
changes in risk appetite of venture capitalists, legal gaps, infrastructure,
finance, human resources as well as higher standards for startups and new
technology development trends. These requires innovation, overcoming
limitations, and affirming the potential of Vietnam's venture capital market
in the future.

Keywords: Venture capital, venture capital fund, startups, startup
ecosystem, innovation, science and technology.

1. Co s& ly thuyét vé von dau tw mao hiém

1.1. Vén ddu tw mao hiém va quy ddu tw mao hiém

Theo Quy Tién té Quéc té (IMF), theo nghia rong thi vén bDTMH
la nguon tai chinh cung cap cho doanh nghiép dudi hinh thire vbn ¢b
phén va cac khoan dau tu tuong tu von cb phan, c6 thoi han trung binh 3

- 5 nam v6i myc tiéu tim kiém loi nhuan cao. Theo nghia hep, Von
DTMH la vén dau tu vao cac cong ty mdi thanh 1ap hodc chua niém yét

! Vién Dao tao va Nghién ceu BIDV
2 Truong Dai hoc Tai chinh - Quan tri kinh doanh



trén san giao dich chimg khoan, du 4n khoi nghiép ¢ tiém ning va trién
vong tang trudng phat trién tot hodc ho trg cho cac cong ty nhé muoén mo
rong kinh doanh nhung khong c¢6 kha nang ti€p can thi truong ching
khoan.

Theo Té chtc Hop tac va Phat trién Kinh té - OECD (1996), vén
DTMH 1a von duge cung cip bdi cac cong ty vira tién hanh dau tu vira
tham gia quan 1y cac doanh nghiép non tré chua niém yét trén thi trudng
chtirng khoan véi muc dich thu dugc 191 nhuan cao.

Theo Hiép hoi von DPTMH qubc gia Hoa Ky (NVCA), von DPTMH
1a vén duoc cung cip boi cac nha dau tu chuyén nghiép vira tién hanh
dau tu vira tham gia quan ly cac doanh nghiép non tre, tang truong nhanh,
c6 tiém ning phat trién thanh nhitng doanh nghiép c6 déng gop kinh té
quan trong.

Khoan 1, Diéu 14, Luat Cong nghé cao nidm 2008 quy dinh:
“DTMH cho phat trién cong nghé cao 1a dau tu cho nghién ctru phat trién
cong ngh¢ cao, hinh thanh va phat trién doanh nghiép ung dung, san xuat
san pham, cung ung dich vy cong ngh¢ cao, duoc thuc hién bang hinh
thirc gbp von va tu van cho to chirc, c4 nhan dau tu”.

Theo PitchBook va Hiép hoi véin PTMH qubc gia Hoa Ky
(NVCA), quy BTMH la mét loai hinh quy dau tu tai chinh huy dong
nguodn von tir chu s¢ hiru von hay nha PTMH va chu chuyén dén cac d6i
twong c6 nhu cau vén mao hiém théng qua bd phan chuyén nghiép quan
ly dau tu voi muc tiéu thu dugc loi nhuan cao trong tuong lai. Nha
DTMH ciing rat da dang nhu cic ca nhan/gia dinh glau co, tap doan san
xuat/phl tai chinh, cong ty bao hiém, quy huu tri, t6 chtc gido duc..
viéc dau tu von vao quy DTMH tuén thu theo cac quy dinh phap luat vé
dau tu tai chinh va quy dinh Ve chong rua tlen Hinh thtc dau tu von mao
hiém thuong dudi dang vén cb phan hodc quyén sé hiru doanh nghiép.

Co nhiéu cach phan loai quy dau tu mao hiém, theo cach thirc huy
doéng von (co hai loai quy dong va quy mo); theo co cau to chtrc (quy dau
tu dang cong ty co phan quy dau tu dang hop dong; quy dau tu dang
cong ty con); theo ngudn von huy dong (quy nudc ngoai/quéc té va quy
noi dia).

Pau tu mao hiém thuong tham gia tir vOng series A (cac giai doan
trudc d6 doanh nghi€p thuong st dung von tu co, gia dinh, ban b¢, goi
von cong dong, cac vuon uom, trung tim hd tro khoi nghiép, quy hat
giéng, nha dau tu thién than, goi vén cong dong). Ty vao linh vuc hoat
dong, quy mo, trién vong cua startup va tuy ting giai doan goi von ma
gia tri von PTMH sé& khac nhau.

1.2. Mt 56 dic trung ciia hoat dpng diu tw mao hiém

Cé méi lién hé madt thiét véi cac hoat dong khoi nghiép, doi méi
sang tao (PMST), KHCN:



Hoat dong DPTMH thudng hudng toi cac y tudng dot pha, sang tao,
nhitng doanh nghiép khoi nghiép (DNKN) hoac doanh nghiép dang hoat
dong & linh vuc tiém ning, san pham dich vu doc dao, co kha nang Ung
dung cong nghe, d61 moi ‘manh m&. Khac vdi von dau tu phi mao hiém
(mua lai, tai cu trac), von PTMH thudng tap trung vao nhiing doanh
nghiép ting truong nhanh hoic dang theo dudi chién lugc ting truong
nhanh, chiém linh thi truong.

Véi cac DNKN, giai doan khai nghiép (startup) giai doan dau tién
cua trong qua trinh hoat dong con khoé khan, rui ro (do chi phi cao, doanh
thu, loi nhuén thap; tai chinh han ché, kho tiép can vén ngan hang, chua
du truong thanh dé huy dong von tir thi trudng ching khoan), DNKN
thuong tim kiém vén DPTMH va kéu goi, thu hat cdc nha DPTMH dé tao
Vén dau tu can thiét dap ung muc tiéu da dang nhu dau tu dy an, mua

sam tai san, phat trién san pham dich vu mo1, tham nhap va mo rong thi
truong, giai quyét cic van dé tai chinh khac. Sy phu hop giita nhu cau
ctia cac quy PTMH va hoat dong khéi nghiép, d6i méi sang tao, KHCN
d3 va dang thuc day su phat trién cua thi trudng von DPTMH toan cau.

Chcfp nhdn rui ro cao di kem voi loi nhudn vuot troi. Hoat dong tai
trg mao hiém dugc coi 13 rii ro cao do nhiéu yéu t6 nhu su gian doan cua
cac mbi quan hé doi tac, su kém phu hop ciia san pham véi thi truong,
quan ly van hanh doanh nghi€p kém hi€u qua, canh tranh cao... V&1 muic
do chﬁp nhan rdi ro cao so véi cac loai hinh dau tu phi mao hiém (tham
chi that bai, mat V6n3), ky vong lgi nhuan cia PTMH cling vuot trdi so
v6éi mire trung binh thi trudng néu ¥ tudng kinh doanh duoc thuong mai
hoa; DNKN dugc mua lai hoac ban trén thi truong chirg khoan, thu loi
nhuan cao tu viéc ban san phém dich vy; budc vao giai doan trudng
thanh, mang lai gia tri kinh té cao, phat trién manh. Véi sy hd tro cua tri
tu€ nhan tao (Al) trong phan tich dir li¢u, xay dung mo hinh dy doan, tim
hiéu tdm 1y thi truong, hoat dong PTMH ngay cang giam thiéu rui ro, gia
tang hiéu qua va loi nhuan cho ca nha dau tu va DNKN.

Tinh chuyén mén hoa cao:

Hoat dong DPTMH cua cac quy DPTMH chi yéu 1a phuong thic dau
tu gian tiép, duoc thuc hién théng qua cong ty, nha quan ly/chuyén gia
quan ly quy dau tu chuyén nghiép, co nang luc chuyén moén cao voi dinh
huong, chién luoc dau tu 16 rang nhu linh vuc, nganh nghé dau tu, danh
muc, cdu trac dau tu téi vu, diéu kién, tiéu chuan ddi twong dau tu..

Bao gom hé tro phi tai chinh:

Bén canh viéc cung cdp von, cac chuyén gia quan 1y dau tu dong
thoi hd tro vé cac dich vu phi tai chinh, dong hanh cing voi doanh nghiép
trong diéu hanh doanh nghiép, xay dung chlen luge kinh doanh, quan 1y
dau tu, quan tri (tai chinh, nhan su, ndi bo), tiép thi, phat trién san pham,

* Theo Higp hoi PTMH qudc gia Hoa Ky (NVCA), 25% cong ty startup duoc hd trg boi nha DPTMH thét
bai; khoang 75% doanh nghiép duoc hd trg bai PTMH khong tao ra du loi nhuan dé thu hoi vén dau tu.
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dich vu. Muc do tham gia, vai trd cia cac quy dau tu trong by may diéu
hanh cta doanh nghiép c6 thé khac nhau tuy theo ty 1€ c6 phan nam gitr
(c thé Chu tich/thanh vién hoi ddng quan tri, co dong 1on, cb van kinh
doanh, ¢6 van k¥ thuat, quan 1y...). Pay la dic trung riéng c6 va ¥ nghia
quan trong cia DPTMH so véi cac loai hinh dau tu khéc.

Khéng phdi von dau tu tron doi:

Khac voi cac khoan dau tu truc tiép hay dau tu von cd phan co thé
gan voi toan b thoi gian hoat dong cua doanh nghiép, vong quay trung
binh cua von DPTMH thuong 12 5 - 7 nam. Thoi diém nha DPTMH thoat
von dau tu 13 thoi diém DNKN da trudng thanh dén marc 6 nhét dinh (da
hoan thanh giai doan nghién ctru thir nghi¢m; quang ba marketing san
pham; chuan bi budc vio giai doan md rong san xuat - kinh doanh...) va
théng qua cic phuong thirc nhu niém yét trén thi truong ching khoan,
IPO, ban lai ¢6 phan cho chinh DNKN, chuyén nhuong/ban lai ¢6 phan
cho ddi tac thir ba, ban lai doanh nghiép...

Xu hudng tang cuong vai tro ciia Nha nwde doi véi hoat dong dau
tuw mao hiém:

Vé co ban, quy DTMH thuong la quy dau tu tu nhan huy dong von
tur cac nha PTMH la cac t6 chirc, ca nhan. Day con goi 1a m6 hinh day
cau va thuong & giai doan dau phat trién cta thi truong von mao hiém
nham dap tmg nhu cau von cho cic ¥ tudng sang tao ddi dao. Tuy nhién,
hién nay, dac biét l1a giai doan hau dich Covid-19, Nha nudc ngay cang
c6 xu hudng tham gia sdu hon vao hoat dong thu hat von DTMH, bén
canh viéc hoan thién thé ché, moi truong khuyén khich PTMH va
PMST, hoat dong nghién ctru va phat trién, xu huéng thanh lap cac quy
DTMH nha nudc hodc két hop vén nha nudc voi quy PTMH tu nhan,
tham gia dau tu truc tiép vao cac DNKN... ngay cang pho bién nhim
dinh hudng, diéu chinh, quan 1y cac hoat dong DPTMH theo huéng minh
bach, an toan va hi¢u qua.

2. Thuc trang va trién vong thi trudong von dau tw mao hiém Viét
Nam

2.1. Thuc trgng thu hit vén dau tw mao hiém Viégt Nam giai doan
2013 - 2023

Tai Viét Nam, mic du hoat dong BPTMH c0On non tré, song dat toc
d6 ting trudng cao, dong vai trdo quan trong khuyén khich khoi nghiép,
PMST, KHCN, thic day su phét trién cua kinh té tu nhan. Theo Cento
(2023), hoat dong thu hat vén BTMH Viét Nam chinh thuc bat dau tir nam
2013 va tiép tuc khoi sic véi su xuat hién ky 1an cong nghé dau tién (VNG)
vao nam 2014. T4c gia tap trung vao danh gia thuc trang von DPTMH cua
Viét Nam trong giai doan 2013 - 2023 trong méi lién hé chat ché véi hé
sinh thai khoi nghiép, c6 su so sanh véi thé gisi khu viec ASEAN.

~ Thi truong von DTMH Viét Nam 1a mét trong nhiing th trieong hang
dau khu vuc ASEAN, tuy nhién c0 su sut giam trong giai dogn 2022 - 2023
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Theo CentoVentures va DealStreetAsia, toc do ting truéng von
DTMH tai Viét Nam dat mtc trung binh 122% trong giai doan 2013 -
2023, 1a mot trong nhiing thi truong ting truong manh nhat khu vuc
ASEAN. Néu nam 2013, vén DPTMH ¢ Viét Nam chi khoang 21 triéu USD
véi 9 thuong vu thi dén nim 2021, luong vén DTMH di dat ky luc 1.442
triéu USD véi 165 thuong vy, gap 68,6 lan vé gié tri vén va 18,3 vé sb
lurong thuong vu S0 vai nam 2013.

Giai doan 2022 - 2023, von BPTMH Viét Nam va sb luong thuong vu
lan luot giam 35,4% va 38,5% so véi cing ky do anh huong da suy giam®
vén DTMH thé gisi va khu vuc trong giai doan “mua dong goi vén™. Theo
Do Ventures va DealStreetAsia, vong Series B nam 2023 giém 44% so Vi
nam 2022 cho thay kho khan trong huy dong von cua cac cong ty trong giai
doan tang truong manh. Nam 2023, von dau tu vao linh vuc Fintech 3 giam
manh 66% va 84% so véi nam 2022 va 2021, khong c6 thém ky lan mai
nao va ciing khong ghi nhan vong goi vén 100 triéu USD; nhiéu nén tang
startup rat khoi thi truong Viét Nam nhu Baemin (Han Qudc), Zoomcar
(An Do), Atome (Singapore) do kho khan tai thi truong ban dia ciing nhu
su canh tranh gia ting, xu hudng M&A trong céac linh vuc giao d6 an, cho
thué 6 t6 tu 1ai, mua trudc tra sau...

Tuy nhién, thi truong véon BPTMH Viét Nam van ghi nhan mot s6
diém sang nhu: Gi4 tri dau tu trong pham vi 10 - 50 triéu USD van ting 6n
dinh va chiém ty trong 16n nhét trong tong quy mé vén BTMH (36,8%)
cho thay sy truong thanh caa cac cong ty khoi nghiép Viét Nam: gia tri
trung binh cta cac khoan dau tu van & mac cao (dac biét gié tri trung binh
vong Pre-A, Series A tiép tuc tang so voi nam 2022, gid tri trung binh vong
Series B van & muc cao 14,5 triéu USD, twong duong v6i ndm 2021 va chi
thap hon mac ky luc 25,8 triéu USD cuia nim 2022); ty suat sinh loi cua
cac quy dau tu nho va trung binh on dinh hon cac quy 16n cho thay phan
khtc nho va vira Viét Nam ngay cang hap dan va nhiéu co hoi dau tu hon;
lan dau tién Viét Nam td chac cudc thi “Thach thuc Net-Zero 20237° va
chinh thtc tham gia vao linh vuc mai - Greentech/CleanTech” (ning luong
tai tao, quan ly tai ché chat thai, ndng nghiép bén viing, phan tich carbon,
kinh té tuan hoan), di s6 von dau tu con kha khiém ton.

* Theo Crunchbase va theo DealStreetAsia, vén PTMH toan cau nim 2022 - 2023 giam manh 32,4% so
Véi cing ky va nam 2023 chi dat 285 ty USD, 1a muc thap nhét trong vong 5 nim; von PTMH ASEAN
nam 2022 - 2023 giam 41,1% do sy rit vbn cia nhiéu quy dau tu Hoa Ky va cac nudc phat trién, kho
khin cua thi truong tai chinh, I4i suat & muc cao va tinh trang suy giam kinh té.

> Giai doan mua dong goi von 1a giai doan vén DPTMH giam st manh, doanh nghiép startup phai dirng
hoat dong, thiéu cac du an du tu 16n, thu hep hoat dong M&A va IPO song ciing 1a co hoi sang loc, bét
budc cac cong ty startup phai tap trung cai thién, ting hiéu qua dé c6 thé vuot qua kho khan, ting truong,
phét trién bén virng.

® Do quy dau tu Touchstone Partners (Viét Nam) va Temasek Foundation (Singapore) phdi hop cling
Vién Nghién ciru phat trién thanh phé H6 Chi Minh (HIDS) té chire da thu hat 300 cong ty cong nghé tir
45 quéc gia trén thé gigi gisi thiéu cac giai phap cong nghé lién quan dén ning luong téi tao, ndng nghiép
bén vitng va kinh té tuan hoan.

” Singapore chiém 97% gia tri vén PTMH trong linh vuc GreenTech cua khu vuc ASEAN, tiép theo la
Indonesia (1,9%), Philippines (1,1%).
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Hinh 2. Ty trong gia tri von PTMH Viét
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Nguon: Cento Ventures, NIC, DealStreetAsia

Theo Cento Ventures (2023), so véi khu vyc va the gidi, Viét Nam
dang tha 3 khu viee ASEAN Vé ty trong gia tri von va sé luong thu:(mg vu
DTMH trong giai doan 2017 - 2023 vai ty trong trung binh 10% vé gia tri
vén va 15% vé s6 luong thuong vu DPTMH cua khu vuc ASEAN-6° (sau
Indonesia véi ty trong 50,4% vé von va 25,3% vé s6 luong thuong vu;
Singapore Véi ty trong 28,7% vé vbn va 39% vé s6 luong thuong vuy).

Nam so véi ASEAN, 2017 - 2023
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Nguén: Cento Ventures, NIC, DealStreetAsia

Linh vuc dau tw ngdy cang da dang:

Néu nam 2013, von DPTMH Viét Nam chi tap trung vao mot sb linh
vuc nhu thanh toan, ban 1¢, bat dong san va giéo duc thi dén nam 2023, vén
DTMH da ¢6 ¢ gan 20 linh vuc, trong d6 Fintech, Edtech, HealthTech,
cong nghé thong tin (CNTT), phan mém va dit liéu, thuong mai dién tu
(TMDT) va ban lé, giai tri/gaming, Marketing&Sales va cac cong nghé mai
(Al, Bigdata, ICloud, Blockchain...) 1a nhiing linh vuc thu hit von PTMH
l6n nhat tai Viét Nam phi hop véi xu the cua thé gisi va khu vuc ASEAN.
Pay la linh vyuc lién quan den cdng nghé, chuyén do6i s6, PMST, c6 kha
nang tiép can vai su phat trién nhanh chéng caa cach mang cong nghiép 4.0

8 ASEAN trong nghién ctu nay la ASEAN-6 gom 6 nudc Singapore, Indonesia, Viét Nam, Thai Lan,
Malaysia, Philippines, khong bao gom Lao, Campuchia, Myanmar, Brunei, Pong Timor do s6 liéu nho
hoic kho thu thap.
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d6ng thoi c6 kha nang két néi toan cau va dé dang hoc hoi tir cac mo hinh
qudc té thanh cong.

Tinh dén cudi nam 2023, Viét Nam dong gop 4/53 ky 1an cdng nghé
(unicorn - cong ty khai nghiép tri gia 1 ty USD) cua khu vuc ASEAN la
MoMo, Sky Mavis, VNG va VNLife v&i nén tang sé da dang trong céc linh
vuc trd choi truc tuyén, TMDT, két ndi s6, CNTT, Fintech (thanh toan dién
tr), phan mém, chuyén ddi sé; mot sé can ky 1an (soonicorn)® nhu Kyber
Network, Tiki, Kiot Viet, Giaohangtietkiem, GHN...dang trién khai cac ké
hoach phét trién manh mé dé sém tré thanh ky 1an céng nghé nhu Tiki c6
dinh gia 832 trigu USD, du kién IPO tai Hoa Ky vio nam 2025:
Giaohangtietkiem dang co cau lai hoat dong tai chinh va c6 ké hoach IPO
trong nudc vai dinh gia 1 ty USD; Kyber Network mét trong nhitng thuong
vu huy dong vén 16n nhat lich s startup Viét Nam (52 ty USD) dang phat
trién san giao dich tai chinh phi tap trung 16n nhat Viét Nam...

Hinh 4. Co cau von PTMH trong linh vec ~ Hinh 5. Co cau von PTMH trong linh vuc
Fintech khu vaec ASEAN nam 2023 TMDT khu vuc ASEAN nam 2023
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Su da dang cua cdc doi wong khai nghiép: Khong chi l1a cc doanh
nghiép, nén tang, ngudi sang lap méi goi vén thanh cong tur cac cuoc thi
khoi nghiép trong nudc va quoc té ma con bao gom cac DNKN Viét
Nam/thé gidi di c6 nhiéu kinh nghiém, da thanh cong tai thi truong thé giéi
hoic khu vuc chau A, ASEAN trg vé Viét Nam dé bat dau véi nhitng linh
vuc méi, dia ban mai hoic dau tu md rong quy md kinh doanh. Véi quy
mo thi truong hon 100 triéu dan, quy mé kinh té va thu nhap ngay cang
tang cac hoat dong thuong mai dau tu ngay cang soi dong, cac cong ty khai
nghiép c6 thé khai thac va tim kiém loi nhuan tét tai thi truong trong nudc
ngay ca khi chua m¢ rong ra qudc té. Sy da dang cia céc ddi tuong khoi
nghiép, dac biét la d6i ngi sang 1ap tré, c6 nén tang gido duc qudc té, kinh
nghiém lam viéc da quéc gia gop. phan tao nén su sdi dong cho thi truong
khoi nghiép Viét Nam, tang stc hap dan véi quy DTMH thé giéi.

% Soonicorn 14 cac cong ty khai nghiép c6 tiém nang phat trién va c6 kha ning gia nhap cu lac bo ky lan
unicorn, soonicorn dugc dau tu bdi nha dau tu thién than hodc nha dau tu mao hiém.
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Siwr phat trién va vai tro ngdy cang tang cua Cac quy ddau tuw khoi
nghiép ngi dia™®
Tinh dén cudi nam 2023, Viét Nam c6 40 quy dau tu noi dia, chiém

19,2% trong 208 quy dau tu dang hoat dong (gom cac quy dau tu
Singapore, Han Qudc, Hoa Ky, Nhat Ban, chau Au). Cac quy BTMH noi
dia dugc hinh thanh tir nhitng ndm 2000 va phat trién qua 2 thé hé tir nim
2014 - 2019 (thé hé tién phong va thé hé nha dau tu doanh nhan), giai doan
2020 dén nay duoc coi la thé hé thir 3 trong qué trinh phét trién quy DPTMH
cua Viét Nam. Véi ty 1é gan 70% c6 vén dau tu nudc ngoai, cac quy dau tu
Viét Nam c6 phuong thirc dau tu chuyén nghiép, hién dai hon gan véi y
thic xa hoi, bao vé madi truong (ap dung cac tiéu chi ESG, xanh trong qua
trinh ra quyét dinh dau tu), linh vuc dau tu da dang hon, nhiéu linh vuec,
cdng nghé méi trong nén kinh té sb, kinh té xanh (Healthtech, Edtech,
Greentech, Agritech, Proptech, Insurtech...). V6i quy mo von 1én hon, tam
nhin va kha niang huy dong von qudc té, cac quy dau tu noi dia ngay cang
dong vai tro quan trong voi DNKN khong chi vé tai chinh, ma con vé kinh
nghiém diéu hanh, quan tri doanh nghiép, nhat 1a giai doan dau khé khin,
quy mé nho chua da nguon lyc, sic hap dan dé thu hit cac quy dau tu nudc
ngoai.

2.2. Trién veng thu hit vén dau tw mao hiém Viét Nam giai doan
2024 - 2025 va dai hgn

Huwong loi tir sir phat trien magnh mé cua thi trieong DTMH khu viec
ASEAN

Theo Tech In Asia va DealstreetAsia, hé sinh thai khoi nghiép
ASEAN dang truong thanh, thu hat duoc su quan tdm cua cac DNKN khu
vuc va toan cau; hinh thanh cac nhém séng lap va CEO c¢ong nghé c6 ning
lyc tot (téc do tang truong von PTMH trung binh 31% trong giai doan
2019 - 2023, cao hon muc tang truéng trung binh cua thé gisi 1a 10,7%,
dan dau boi hai thi truong von mao hiém I6n nhat 1a Singapore va
Indonesia). Hoat dong PTMH ASEAN c6 tiém ning ting truéng manh
trong giai doan 2025 — 2030, dic biét sau khi phuc hdi tir “mua dong goi
vén” nho céc yéu td thuan loi nhu: Loi thé nhan khau hoc (dan sé tré, am
hiéu cong nghé va tang 16p trung luu ngady cang phat trién). Kinh té phuc
hdi tich cuc, tang suc hap dan dau tu quéc té; 1a khu vyuc ning dong nhat
thé gigi vé phat trién kinh té sb va kha nang bat kip cac linh vuc céng nghé
moi.

Trién vong phat trién kinh té s¢ va vj thé quac té ngay cang cao

Bén canh tiém ning chung caia khu viee ASEAN, Viét Nam c6 nhiéu
loi thé riéng trong thu hit dau tu mao hiem

*” Quy PTMH noi dia Viét Nam trong nghién ciru nay dé cap dén cac quy déu tw tap trung vao thi truong
Viét Nam, cac quyeét dinh dau tu dugce dua ra boi Hoi dong dau tu Viét Nam.
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Dan s tré thanh thao cong nghé; tang I6p trung luu ting trudng
manh mé: Theo “Digital Vietnam 2023” cta Hootsuite va We are social,
dan sé tré @6 tudi trung binh 1a 32,7 tudi, am hiéu céng nghé, sin sang
nghién ctu, cap nhat céng nghé mai (tinh dén cudi nim 2023, 43 san pham
cdng nghé Make in Vietnam di dwgc tng dung trong phat trién kinh té s,
chinh quyén sb va xa hoi sb); ty & nguoi sir dung Internet, mang xa hoi va
két ndi di dong cua Viét Nam ting véi toe do 8 - 10%/nam va dat mac an
tuong 79,1%, 71% va 164% dan sb, cao hon mirc trung binh toan cau; téc
d6 két ndi di dong nhanh thir 2 khu viec ASEAN theo Speedtest Global
Index. Theo WB va CEBR, téc d6 tang truong tang |6p trung luu Viét
Nam giai doan 2020 - 2030 & mic 10%, cao nhat chau A, du kién dén
niam 2030, tang 16p trung luu sé& dat 50 triéu ngudi, ding tha ba ASEAN
sau Indonesia va Philippines. Thu nhap ting, sy phat trién cua tang lop
trung luu tré thé hé gen Z' s& 1a nén tang dé phat trién nguoi tiéu dung
gia tri cao, san sang tiép can cac san pham s, dich vu cong nghé cao va
kha ning phat trién y tuong dot pha.

Tang trudng dat mirc cao, téc dg phét trién kinh té s6 nhanh: Theo
du béo cua IMF, Ngan hang Thé gisi, Ngan hang Phat trién chau A, tang
truong kinh té Viét Nam nim 2024 dat 5,5 - 6%, 14 muc cao nhat khu vuc
ASEAN nh¢ 6n dinh vi mé va thiic day cac dong luc tang trudéng maéi; lam
phat dugc kiém soat & mic 3,4 - 3,8%, thap hon muc tiéu 4,5%. Theo e-
conomy SEA 2023, dir bao kinh té sé Viét Nam s& dat muc ting truéng cao
nhat khu viec ASEAN (20 - 25% trong giai doan 2023 - 2025) va c6 thé dat
45 - 50 ty USD vao nam 2025 udc dat 90 - 200 ty USD nam 2030; dong
gop cua kinh té sb, kinh té xanh vao tang truang kinh té dy béo co thé dat
muc 20 - 25% trong giai doan 2024 - 2030.

Vi thé, uy tin quoc té caa Viét Nam ngay cang nang cao: Theo Fitch
Ratings (08/12/2023) tin nhiém quéc gia dai han caa Viét Nam da 1én mic
BB+, trién vong “on dinh” nhd danh gia cao vé 6n dinh tai khda, trién vong
tang truong thuan loi trong trung han; xép hang méi truong kinh doanh
nam 2023 tang 12 bac; gia tri thuong hiéu qudc gia xép tha 32/100 thuong
hiéu manh nhat thé gioi; Viét Nam da nang cap quan hé 1én mic Ddi tac
chién lugc toan dién véi 7 quoc gia trong d6 c6 Hoa Ky, Nhat Ban, Han
Quéc, Singapore...).

Hé sinh thai khai nghiép nang déng, ngay cang phat trién

Hg sinh thai mo, két ndi toan dién: Vi viéc ban hanh Quyét dinh s6
844/Qb-TTg ngay 18/5/2016 vé dé an (bé an 844) hd trg hé sinh thai khoi
nghiép DMST qudc gia dén nam 2025, co ché, chinh sach tai chinh, ha
tang, nhan luc cho khoi nghiép PMST, thu hat von PTMH duge thuc day

trong giai doan 2016 - 2023. H¢ sinh thai khoi nghi¢p Viét Nam dé bao
gom day du céc thanh phan va c6 sy gan két toan dién, ngay cang chat ché

" Thé he sinh tir ndm 1995 - 2012, duoc tiép xdc va si dung cong ngh¢ tir nho, sin sang két ndi va chao
don céac cong nghé, ung dung di dong, internet, mang x& hoi va cac nén tang sé mai.
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giira cac bo phan. Tinh dén cubi nim 2023, Viét Nam c6 gan 4.000 startup
dang hoat dong (c6 4 ky 1an); 84 vuon wom, 34 t6 chuc thac day kinh
doanh; 140 trudong dai hoc c6 cau lac bo/trung tam khoi nghiép; 116 bang
sang ché duogc cap; 208 quy dau tu mao hiém, sb luong cac nha dau tu
thién than dang ting; da khanh thanh trung tim ddi méi sang tao quédc gia
(NIC) tai Hoa Lac vai 2.000 thanh vién la cac chuyén gia, tri thirc nguoi
Viét tai 20 quéc gia; 20/63 dia phuong di va dang xay dung Dé &n Trung
tam hd trg khéi nghiép PMST; 39/63 di ban hanh co ché tai chinh cho hoat
dong hd tro khoi nghiép PMST; cong thong tin khoi nghiép PMST qudc
gia - dia chi tin cay cta cac DNKN.

Vi thé hé sinh théai khai nghiép Viét Nam ngay cang cai thién trén
truong qudc té: Chi sé ddi mai sang tao toan cau (Gll) theo WIPO cua Viét
Nam niam 2023 xép hang 46/132 thé gici, ting 2 bac so véi ndm 2022, thir
2/31 qudc gia thu nhap trung binh thdp (sau An Do) va tha 4 trong
ASEAN, sau Singapore va Malaysia nhd véi thanh tich vuot troi vé DPMST
S0 véi mutrc ¢ phét phat trién trong 13 nam lién tiép va su cai thién tdt cua
cac chi s6 lién quan dén khoi nghiép nhu “tai chinh cho cac DNKN sang
tao VA Mo rong quy mo” xép hang 47/132 va “Gia trj cua cac doanh nghiép
ky 1an” xép hang 33/132. Theo StartupBlink (2023), Viét Nam xép hang
58/100 duy tri Top 60 thé gigi (du giam 4 bac so véi nim 2022) xép hang
5/6 khu vuc ASEAN va 12/19 khu vuc chau A - Thai Binh Duong vé phat
trién hé sinh thai khoi nghiép, da trai qua 3 giai doan va chuan bi budc vao
giai doan hoi nhap (Integration)'?; mang ludi khoi nghiép Viét Nam két ndi
véi hon 10 quéc gia va gan 1800 thanh vién.

Nhin chung, cting vai trién vong huéng loi tir sy phat trién thi trudng
von mao hiém ASEAN, loi thé dan sé tré thanh thao cdng nghé, moi trudng
vi mo 6n dinh, tang truéng kinh té cao, tiém nang phat trién trung tm cong
nghé, tai chinh qudc té thanh phé H6 Chi Minh, tiém ning phat trién hé
sinh thai khoi nghiép Viét Nam du béo rat 16n trong giai doan 2023 - 2030,
g6p phan khang dinh va nang tam vi thé quan trong trong tam giac vang
khoi nghiép, dau tu khoi nghiép Pong Nam A “Viét Nam - Singapore -
Indonesia”.

2.3. Mgt sé thach thac

Kinh té thé gidi phuc héi chdm, thach thirc da phuc héi ciia von
DTMH: Dy bao ting truong GDP toan cau nam 2024 & muc 2,4 - 3,1%,
thap hon khoang 0,2 - 0,3 diém phan trim so véi nam 2023; hoat dong
thuong mai qudc té va dau tu FDI toan cau du béo chi phuc hdi nhe ¢ muc
2,3 - 3% nam 2024 so v&i nim 2023. Su phuc hdi kinh t& cham cling véi su
sut giam cua thi truong chang khoan, thi truong IPO tai cac nén kinh té
hang dau nhu Hoa Ky, Lién minh chau Au, Anh, Puc, Phap, Trung Qudc,
Nhat Ban, Singapore - nhitng thi truong von PTMH hang dau thé gioi

> Thang dénh gia mirc do phat trién cua hé sinh thai khoi nghigp gom 4 giai doan - Kich hoat
(Activation), Toan cau hoa (Globalization), Thu hat (Attraction) va Hoi nhap (Integration).
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(rieng Hoa Ky chiém gan 60% von PTMH toan cau) s& lam cho vén
DTMH toan cau va khu vuc khé mé rong, “mua dong goi vén” c6 nguy co
kéo dai hon dy Kién (dén nam 2025) anh hudng dén da phuc hdi cua thi
truong von mao hiém khu vuc ASEAN va Viét Nam.

Sur thay déi khau vi rii ro va yéu cau cao hon cua nha PTMH:

Nhitng kho khin kinh té, tai chinh khién khau vi rai ro cua nha
DTMH thay doi (tr chip nhan rui ro, theo dudi ting truéng nhanh va loi
nhun cao sang quan tam nhicu hon dén bai toan don vi kinh té. Su than
trong trong quyet dinh giai ngan, cac yeu cau cao hon voi cdc DNKN ¢ moi
vong goi von (dic biét 1a cac tieu chuan vé ESG - méi trudng, quan tri, xa
hoi) ciing nhu sy thay d6i trong chién luoc thodi vén sé 1a nhitng thach thuc
méi dbi véi cac nha sang lap, DNKN Viét Nam dic biét trong bdi canh
ngudn vén DPTMH van phu thudc vao quy dau tu nudc ngoai.

Thé ché cho PTMH con thiéu, chira thong nhdat va dong bé: Céc
chinh sach, co ché cho phat trién KHCN, DMST van chua thuc sy dong bo
va hiéu qua (c6 quy dinh vé quy BPTMH, song chi 1a quy DPTMH cbng nghé
cao; quy dinh doanh nghiép phai c¢6 13i 2 nam lién tuc va khong c6 16 lity ké
tai thoi diém niém yét theo Luat Chung khoan van 1a thach thac véi
DNKN); chua c6 Luat PTMH va cac chinh sach da manh, pht hop dé thu
hit, van hanh dong von dau tw mao hiém. Mac di c6 moi lién he mat thiét
song von BTMH c6 tinh chat dau tu tai chinh v6i déc trung riéng (khac biét
v6i cac loai hinh dau tu nhu von dau tu thién than, quy hat giéng, trung
tam/to chic hd trg, vudn wom, cac nha dau tu trén san chang khoan, cac
cong ty M&A... ciing tham gia vao cac giai doan, CAC vOng goi von caa cac
DNKN™), vi vdy cin c6 chinh sach, co ché diéu chinh riéng ¢&¢ DTMH
phat huy hét tiém ning.

Quy md th; truong mgo hiém Viét Nam con nhé va chuwa thu hit
duroC CAC thiwong vu dau tw quy mé Ion:

Mac du dang tha ba khu vuc ASEAN, song thi truong BPTMH Viét
Nam van nho va c6 khoang cach kha xa so véi hai quéc gia dan dau 1a
Indonesia va Singapore™®. Theo B6 KHCN, chi ¢6 khoang 20 quy dau tu
khoi nghiép sang tao tu nhan vai tong vén diéu 1é 100 ty dong; sé luong
quy DPTMH noi dia chi khoang 40, chiém 19% tong s6 quy PTMH dang
hoat dong tai Viet Nam. Do thiéu cac quy dau tu ndi dia ¢ tiem lyc tai
chinh manh, thiéu sy tham gia dau tu von tir cac tap doan, doanh nghiép
l6n trong khi chua thu hat dugc von 16n tir cAc quy nudc ngoai, cung von

¥ Theo Luat H tro doanh nghiép nhé va vira ctia Viét Nam (2017): “Khéi nghiép la qua trinh khoi
dau dya trén viéc tao ra hodc tng dung cong nghé va giai phap quan ly moi nhim nang cao ning suit,
chét luong”. DNKN sang tao 1a doanh nghiép duoc thanh 14p dé thuc hién ¥ tudng kinh doanh trén co
so khai thac tai san tri tu¢, cong ngh¢, mé hinh kinh doanh méi va cé kha nang tang truong nhanh.

" Gia tri vén DTMH trung binh giai doan 2013 - 2023 chi bing 9% cua Singapore va bang 42% cia
Indonesia; ty 1¢ cac thwong vy dau tu vao vong B va C chi khoang 17 - 26% trong khi khu vuc
ASEAN 12 30 - 45%, s6 luong ky 14n it.
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D;l;MH chua dap (ng nhu cau, dac biét giai doan ting truéng vong B va
C™.

Sir gan két giira cac thanh phan trong hé sinh thai khai nghiép con
chua thuc sy chat ché va hiéu qua:

Su két ndi trong vong tuan hoan khoi nghiép chua thuc sy chit chg,
chua tao duoc sy lan téa nhu gitra cac startup vai cac truong dai hoc, cac
co o nghién ciu, cac vuon wom va doanh nghiép; quy dau tu thién than
V6i quy dau tu mao hiém; gitra cac nganh cong nghi¢p vaoi thi truong tai
chinh. Nguyén nhan la do so lugng va chat lugng vudn vom, t6 chirc hd tro
khai nghiép con han ché; s6 luong céc nha/quy dau tu thién than con it; cac
hoat dong goi von cong dong chua phat trién; mot sé chuong trinh hd tro
khai nghiép dia phuong con thiéu kinh phi, phan manh va chua phu hop
véi théng 1¢ qudc té... Thuc té thoi gian qua, kha nang thoai vén va thu 1oi
cua nha PTMH ciing nhu su két hop giita von PTMH va dau tu phi mao
hiém nhu hoat dong M&A, IPO, niém yét con chua c6 nhiéu két qua rd nét,
thiéu cac thuong vu thoai von quy mo l6n mot phan la do ky vong cua cac
nha dau tu giai doan sau twong ddi cao; vudng mac phap ly song cling phan
anh ty l¢é thanh cong ciia cac DNKN Viét Nam con thap (3 - 5%) va muac do
thanh khoan cua thi truong vén mao hiém chua cao.

Han ché vé co sé ha tang, cdng nghé, chdr hiong nguén nhan luc,
tinh trang thiéu hut nhan tai:

Viéc tng dung cong nghé trong hoat dong DPTMH con han ché; cac
trung tdm hd trg khoi nghiép tai Ha Noi, thanh phé HO Chi Minh, Pa Ning
van dang trong giai doan hoan thién. Co ché phdi hop, gan két gitra Trung
tam DPMST quéc gia va Trung tam hd tro khai nghiép dia phuong con chua
chit ch&. Ngudn nhan luc s6, nhan tai trong phét trién KHCN con thiéu
trong khi cac chuong trinh dao tao vé nang cao nang lyc quan Iy, van hanh
DNKN chua thuc su ¢6 chat luong. Bong thai, thiéu cac doanh nhan khoi
nghiép da co6 kinh nghiém va c6 kha ning bat dau kinh doanh du an méi,
tao ra vong tuan hoan vén lién tuc va hiéu qua.

Vén DTMH trong mét so linh vuc mdéi (GreenTech, Al/ML,
AgriTech, HRTech...) con han ché:

Mic du di co sy quan tam, song vén BTMH trong céc linh vuc moi
con khiém ton ¢ Viét Nam. Sy thay d6i khau vi rai ro cua nha dau tu; thé
ché cho DPTMH con chua thdng nhat va dong bd; quy md thi truong mao
hiém Viét Nam con nho; su gan két giira cac thanh phan trong hé sinh thai
khoi nghiép con chua thyuc su hiéu qua. Bén canh do, con han ché vé co so
ha tang cdng nghé, chat luong ngudn nhan luc, tinh trang thiéu hut nhan
tai; von DPTMH trong mét s linh vuc méi GreenTech, Al/ML, HRTech.

¥ 56 hrorng thuong vu dau tu vao vong 10 - 50 triéu USD va vong trén 50 triéu USD chi chiém 7 -
10% tong s6 lwong thuong vu; gia tri dau tu vao vong dudi 3 triéu USD chi chiém 8 - 15% tong gié tri
vbn dau tu; gia tri trung binh ciia vong goi von Pre-A va series A con nho chi dudi 6 triéu USD va
chém cai thién.
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3. Mét s6 khuyén nghi
Tdp trung hoan thién chinh sach, co ché, chinh sdch

Trong d6, nghién ctru xay dung Luat DPTMH, tao hanh lang phap ly
cho Quy DPTMH, khuyén khich dau tu vao khai nghiép PMST; sdm ban
hanh co ché thir nghiém sandbox cho fintech dong thoi hoan thién co ché
thir nghiém sandbox cho Quy PTMH Nha nudc tai Ha Noi va cac khu
cong ngh¢ cao, khu CNTT tép trung, trung tam DMST cua thanh phd Ho
Chi Minh. Pdng thoi, can xay dung va hoan thién khung phap 1y va chinh
sach dbi vuon wom/td chuc hd trg khoi nghiép tao phat trién cac vuon
wom khdi nghiép chét luong.

Tdng cwong hé tro tai chinh

Xay dung ké hoach sir dung ngudn vén ngan sach dé dau tu vao
DNKN trén co sé tham khao kinh nghiém qudc té. Viéc trién khai thanh
cong moé hinh quy DPTMH nha nuéc két hop voi quy mao hiém tu tu nhan
vua gop phan ting ho tro tai chinh cho khoi nghiép, PMST, vua giip
giam thiéu rui ro cho cho von ngan sach. Trién khai c6 hiéu qua cac hd
tro tai chinh dbi véi DNKN, to chirc trung gian hd trg khoi nghiép,
chuyén gia, nha khoa hoc theo Nghi quyét s6 98/2023/QH15; dong thoi
day manh chuong trinh hd trg doanh nghiép nho va vira chuyén doi sé
(SMEdx); cac gbi/chuong trinh hd trg dao tao, tu van, thué/mua céc giai
phap chuyen doi sb, thuc hanh ESG, tang cudng quan tri cua DNKN..
Phat trlen cac trung gian tai chinh (nha dau tu thién than quy huu tri, quy
hat giéng...) nhdm da dang hoa kénh huy dong vén cho DNKH. Panh
gia, du bao trién vong, quy mé bTMH thé gisi va khu vuc Viét Nam giai
doan 2024 - 2030 dé c6 chién lugc, bién phap thu hat hiéu qua.

Két néi cdac thanh phan trong hé sinh thdi khoi nghiép Viét Nam va
két néi véi khu vuee va thé gici

Viét Nam can sém hoan thién va di vao hoat dong cac Trung tam
khoi nghiép DPMST Ha Noi, thanh phd H6 Chi Minh, Pa Nang va céc dia
ban tiém nang nhu Hai Phong, Quang Nam, Ngh¢ An, Binh Duong...
Phat huy vai tro dau moi hd tro, tu van, xdy dung, thi diém cac co ché két
ndi chit ché hon cac thanh phan cta hé sinh thai khoi nghiép PMST dia
ban 16n, tiém nang tir 46 lan toa sang cac ving, ca nudc nhu co ché chia
s¢ phong thi nghiém, thur nghiém sandbox cho cac linh vire moi; phdi hop
V01 cac co quan quan ly trong cap gidy chimg nhan doanh nghi¢p khoi
nghiép DPMST, thué, ké toan. Tang cudng két ndi, da dang hoa v€ phuong
thire, quy md va déi tac cia cac chwong trinh/sang kién/cudc thi khoi
nghiép trong nudc vai cac hoat dong khai nghiép khu vuc va qudc té.

Tao bwdc phdt trién dot phd vé co sé ha ting va chit lwong
nguon nhdn luc

Tién d6 va chét luong cac cong trinh ha tang trong diém qudc gia
giai doan 2022 - 2025 (bao gdm du an ha tang cong ngh¢, phat trién
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mang 5G, khic phuc triét dé tinh trang vung 16m 4G, 5G; dau tu cap
quang hién dai) can dugc dam bao. Bén canh do, chuin héa co s¢ dir liéu
quoc gia vé dan cu, dinh danh va xac thuc dién tu, dich vu cong truc
tuyén, phat trién Trung tdm dir lidu qudc gia, gop phan hd tro, ting tinh
bdo mat Cho cac du an khoi nghiép; ting dau tu KHCN, giao duc, dao tao
(ky nang s6, nhan luc chat luong cao), trén co s& két n01 quéc té vé hoat
dong dau tu khoi nghiép, hinh thanh mang ludi két ndi cac chuyén gia,
nha khoa hoc quéc té nham chia sé tri thirc, thu hat nhan tai (dac biét la
nguoi Viét Nam, cac nha khoa hoc, chuyén gia Viét Nam ¢ nudc ngoai
ve€ phat trién thi truong von DPTMH trong nudc). Pong thoi, ting cudng
phdi hop giira cac co so dao tao, co s& nghién ctru va phat trién véi doanh
nghiép trong dao tao nhan luc. Phat trién thi truong KHCN, ting kha
ning thuong mai hoa, kha ning tng dung ctia cac nghién ciru, dé tai khoa
hoc vao san xuét - kinh doanh.

Ndng cao nang lwc canh tranh ciia cac DNKN

Bén canh viéc chu trong phat trién gia tri c6t 16i (cac ¥ tudng sang
tao, dot pha, bi quyét cong nghé), can chi trong nghién ctru xay dung ké
hoach goi von chuyén nghiép, hiéu qua (bao gom ESG, tiéu chi xanh, du
toan doanh thu, chi phi trén mot don vi kinh té, bao mat théng tin va an
ninh mang, tang cuong cac thong tin/béo céo tiéng Anh...). Cung véi do,
cac DNKN can nghién ciru cac phuong thirc dau tu/thoai vén méi, su thay
d6i rii ro ciia cac quy DPTMH dé lya chon duoc nha DPTMH phu hop véi
cam két chit ch& vé thoai von gop phan thuong mai héa y tuong nghién
ctru khoa hoc, nudéi dudng, phat trién DNKN trong giai doan dau.

Tdang cwong tuyén truyén, ning cao nhgn thirc vé vin héa déi
mdi sdng tao ciing nhw vai tro, ¥ nghia ciia von PTMH vdi phdt trién
kinh té - xa héi

Thoi gian qua, cung voi viée hoan thién thé ché, viéc tuyén truyén
vé phat trién KHCN, PMST di duoc chu trong. Tuy nhién, trong boi
canh mdi, can da dang hoa phuong thirc tuyén truyén pht hop va da dang
d6i twong tiép nhan (hoc sinh, sinh vién, ndng dan, cac nha khoa hoc, céc
DNKN thuoc moi thanh phan kinh té...), gan tam quan trong cta khoi
nghiép, PMST, phét trién KHCN vai nang cao loi ich, thu nhap caa ting
d6i tuong, tir d6 ting ning sudt, chat luong, hiéu qua phat trién kinh té - xa
hoi; tang cuong tuyén truyén vé bao mat théng tin va an ninh mang trong
bdi canh t6i pham tai chinh ngay cang tinh vi, phuc tap.
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