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ECF và sự phát triển của thị trường

ECF là một phương thức kêu 
gọi sự tài trợ vốn từ cộng đồng 
nhà đầu tư (NĐT) thông qua nền 
tảng trực tuyến để thực hiện các 
dự án. Dựa vào quyền lợi mà người 
góp vốn nhận được có thể chia gọi 
vốn cộng đồng thành 4 loại: (i) Từ 
thiện (Donate); (ii) Theo hình thức 
cổ phần (ECF); (iii) Góp vốn cho 
vay (Lending); (iv) Nhận quà tri ân 
(Reward-based).  

Theo đó, ECF mang bản chất 
của hoạt động gọi vốn cộng đồng, 
là một quá trình mà doanh nghiệp 
huy động vốn (thường là các chủ 
dự án, DNKNST) kêu gọi và tiếp 
nhận vốn góp từ một số lượng 
lớn NĐT thông qua nền tảng trực 
tuyến. Với ECF, các NĐT cá nhân, 
NĐT tổ chức quy mô nhỏ có thể sở 
hữu cổ phần của một công ty hoặc 
dự án bằng cách đầu tư một khoản 
tiền nhỏ. 

Trong những năm gần đây, hình 
thức huy động vốn này đang ngày 
càng trở nên phổ biến với quy mô 
toàn cầu. Năm 2020, hoạt động 
ECF toàn cầu huy động được 1,520 
tỷ USD [1]. Tại Anh, Mỹ và Canada, 

thị trường ECF phát triển mạnh sau 
khi các quy định điều chỉnh hoạt 
động này được ban hành. Đơn cử, 
tại Mỹ và Canada, tổng số tiền huy 
động được thông qua mô hình này 
đạt 331,5 triệu USD vào năm 2020, 
con số này tại Anh là 549,3 triệu 
USD [1]. ECF đã hỗ trợ một số lượng 
lớn các doanh nghiệp hiện thực hóa 
ý tưởng kinh doanh, đồng thời tạo 
cơ hội cho các NĐT nhỏ lẻ, không 
chuyên nghiệp đầu tư vào các 
doanh nghiệp với khoản tiền phù 
hợp khả năng tài chính của mình.

Vai trò của ECF 

Đối với các DNKNST: Thứ 
nhất, ECF góp phần giải quyết 
vấn đề thiếu hụt vốn và cải thiện 
dòng tiền. Bởi lẽ ECF mang lại các 
nguồn tiếp cận vốn mới cho các 
DNKNST, từ đó, tạo điều kiện để 
các doanh nghiệp này có nhiều 
lựa chọn hơn trong việc huy động 
vốn [2]. Đáp ứng nhu cầu vốn cho 
các doanh nghiệp trong giai đoạn 
đầu khởi nghiệp hay còn gọi là giai 
đoạn gieo mầm (seed) và giai đoạn 
khởi sự (early-stage) cũng chính là 
lợi ích nổi bật của ECF so với các 
hình thức huy động vốn khác (chỉ 
phù hợp với công ty đã qua giai 

đoạn khởi sự, đã đạt được một số 
thành tựu trên thị trường) [3]. Ngoài 
ra, ECF không có bất kỳ giới hạn 
nào về lĩnh vực hoạt động của 
DNKNST, trong khi đối với phương 
thức quỹ đầu tư mạo hiểm, các 
NĐT mạo hiểm có xu hướng tập 
trung vào các công ty hoạt động 
trong lĩnh vực chuyên môn của họ 
hoặc các công ty hoạt động trong 
lĩnh vực công nghệ như internet, 
phương tiện kỹ thuật số, năng 
lượng tái tạo… và có tiềm năng tăng 
trưởng nhanh [3]. 

Bên cạnh đó, ECF giúp giảm 
chi phí huy động vốn và tăng khả 
năng tiếp cận một số lượng rất lớn 
NĐT thông qua sự trợ giúp của nền 
tảng trực tuyến. Qua đó, các doanh 
nghiệp non trẻ vừa huy động được 
vốn, vừa tận dụng được cơ hội để 
quảng bá doanh nghiệp và sản 
phẩm của mình [4]. Ngoài ra, ECF 
còn mang lại lợi ích phi vật chất có 
giá trị cho các DNKNST, giúp cho 
họ hiểu hơn về nhu cầu, thị hiếu 
của khách hàng thông qua những 
phản hồi, ý kiến từ cộng đồng về 
dự án của mình trên các diễn đàn 
của nền tảng huy động vốn mà họ 
tham gia [5]. 

HUY ĐỘNG VỐN CỘNG ĐỒNG THEO HÌNH THỨC CỔ PHẦN: 
Kênh huy động vốn cần thiết cho doanh nghiệp khởi nghiệp sáng tạo

Nguyễn Thị Bảo Ngọc, Văn Lê Thanh Thảo, Lưu Minh Sang
Trường Đại học Kinh tế - Luật, Đại học Quốc gia TP Hồ Chí Minh

Huy động vốn cộng đồng theo hình thức cổ phần (ECF - Equity-based crowdfunding) là một hình thức tài 
trợ vốn hiệu quả cho doanh nghiệp khởi nghiệp sáng tạo (DNKNST). Tại Việt Nam, hiện chưa có khung 
pháp lý điều chỉnh ECF dù nhiều chủ trương, chính sách hỗ trợ cho các DNKNST đã được đề ra. Bài viết 
hướng đến đề xuất công nhận tính pháp lý của ECF tại Việt Nam thông qua việc phân tích, đánh giá các 
vấn đề về: (i) Bản chất, cách thức vận hành, vai trò của hoạt động ECF; (ii) Cách tiếp cận trong việc điều 
chỉnh pháp luật đối với hoạt động này cũng như thực tiễn tại một số nước đã công nhận ECF; (iii) Bối 
cảnh huy động vốn của DNKNST và những thách thức trong việc thực hiện hoạt động này tại Việt Nam. 
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Đối với NĐT: ECF cung cấp cho 
các NĐT cơ hội đầu tư mới với số 
tiền đầu tư nhỏ và tạo điều kiện cho 
NĐT đa dạng hóa danh mục đầu 
tư. Ngoài ra, NĐT cũng có thể dựa 
vào kiến thức, quan điểm và thông 
tin từ “trí tuệ đám đông” thông qua 
các diễn đàn trên nền tảng để đánh 
giá tiềm năng của các công ty mục 
tiêu trước khi đầu tư [6]. 

Ở góc độ vĩ mô: Với những lợi 
ích mang lại cho các DNKNST, 
NĐT và các bên liên quan khác, 
ECF có khả năng đóng góp đáng 
kể cho sự phát triển của nền kinh 
tế quốc gia trong dài hạn. Việc thúc 
đẩy hình thức gọi vốn cộng đồng 
dưới dạng tài chính thay thế này sẽ 
góp phần tạo nên sự đa dạng cho 
các ngành công nghiệp của một 
quốc gia vì các ngành mới nổi sẽ có 
khả năng phát triển nhờ được tiếp 
cận nguồn vốn tốt hơn. Khả năng 
cạnh tranh cho các doanh nghiệp 
khởi nghiệp cũng được nâng cao, 
góp phần tăng sức cạnh tranh của 
nền kinh tế. Qua đó, ECF có thể 
thúc đẩy sự đổi mới và tạo nên một 
nền kinh tế với cơ sở công nghiệp 
đa dạng, giúp tạo ra nhiều cơ hội 
việc làm [7].

Điều chỉnh ECF theo pháp luật của 
một số quốc gia  

Hiện nay, nhiều nước trên thế 
giới như Malaysia, Anh, Mỹ, Ý… đã 
ban hành quy định pháp luật điều 
chỉnh ECF. Theo nghiên cứu của 
nhóm tác giả, điều chỉnh pháp luật 
đối với ECF tại một số quốc gia 
đang có nhiều sự khác biệt và theo 
một số hướng sau đây: 

Đầu tiên, một số quốc gia đã 
ban hành quy định riêng đối hoạt 
động ECF đồng thời kèm theo 
các điều khoản miễn trừ việc áp 
dụng một số quy định cụ thể của 
Luật Chứng khoán, điển hình như 
Mỹ, Canada [3]. Theo đó, chủ thể 
đăng ký hoạt động ECF được miễn 
trừ các yêu cầu chặt chẽ của luật 

chứng khoán hiện hành, thay vào 
đó sẽ thực hiện theo quy định được 
ban hành riêng về mô hình ECF. 
Những trường hợp miễn trừ này 
thường bao gồm ngưỡng đối với số 
tiền gây quỹ, giới hạn về giới hạn 
đầu tư cá nhân và các yêu cầu đối 
với nền tảng huy động vốn từ cộng 
đồng đã đăng ký. 

Thứ hai, một số quốc gia xây 
dựng khung pháp lý cho ECF dựa 
trên quy định có sẵn phù hợp với 
huy động vốn từ cộng đồng, điển 
hình như Anh, Pháp, Đức. Thay 
vì đưa ra các trường hợp miễn trừ, 
những quốc gia này thiết lập các 
quy định và hướng dẫn cụ thể điều 
chỉnh hoạt động ECF, đảm bảo các 
chủ thể tham gia ECF tuân thủ các 
quy định pháp luật liên quan như 
luật chứng khoán.

Thứ ba, một số quốc gia điều 
chỉnh các quy định ECF theo các 
tiêu chuẩn quốc tế hoặc thông lệ 
tốt nhất, chẳng hạn như các quy 
định do các tổ chức quốc tế như 
Lực lượng Đặc nhiệm Hành động 
Tài chính (Financial Action Task 
Force - FATF) hoặc Liên minh châu 
Âu (EU) đặt ra về các biện pháp 
chống rửa tiền, tài trợ khủng bố 
hoặc giải quyết các luồng tài chính 
bất hợp pháp [8, 9] .

Thứ tư, một số quốc gia thực 
hiện cơ chế thử nghiệm (sandbox) 
hay chương trình thí điểm để thử 
nghiệm và đánh giá các phương 
pháp tiếp cận quy định mới đối với 
ECF. Các chương trình này cho 
phép thử nghiệm và đổi mới, đồng 
thời cung cấp các miễn trừ hạn chế 
đối với một số quy định.

Thực tiễn huy động vốn của DNKNST 
tại Việt Nam

Hiện nay, DNKNST tại Việt Nam 
thường lựa chọn các hình thức huy 
động vốn sau:

Thông qua các chương trình 
khởi nghiệp, vườn ươm doanh 
nghiệp hay doanh nghiệp hỗ trợ 
khởi nghiệp. Tuy nhiên, hướng dẫn 
cụ thể về hỗ trợ kinh phí cho hoạt 
động khởi nghiệp từ nguồn ngân 
sách nhà nước chưa được ban 
hành, do đó các hoạt động hỗ trợ 
khởi nghiệp từ các quỹ có nguồn 
gốc ngân sách gần như chưa thể 
triển khai [10]. Ngoài ra, chính sách 
ưu đãi thuế không áp dụng đối với 
DNKNST không thực hiện kinh 
doanh tại các địa bàn ưu đãi thuế, 
không đáp ứng được các tiêu chuẩn 
trong các lĩnh vực khuyến khích 
đầu tư hiện hành thì cũng không 
được hỗ trợ về thuế [11]. Chính vì 
thế, DNKNST vẫn có những khó 
khăn nhất định khi tiếp nhận nguồn 
vốn theo hình thức này. 

Thông qua công ty đầu tư hay 
quỹ đầu tư mạo hiểm và NĐT thiên 
thần. Các công ty khởi nghiệp huy 
động vốn thông qua phương thức 
này gặp khó khăn do không có 
khung pháp lý cụ thể điều chỉnh 
hoạt động của các tổ chức hỗ trợ 
tài chính của DNKNST [11], trong 
khi đó, các NĐT mạo hiểm lại yêu 
cầu khắt khe về điều kiện, các tiêu 
chí cũng như khả năng kiểm soát 
cao đối với công ty gọi vốn. Trong 
một số thương vụ thông thường, 
NĐT mạo hiểm sẽ yêu cầu được 
nắm giữ 40% hoặc nhiều hơn vốn 

ECF hỗ trợ doanh nghiệp hiện thực hóa ý tưởng kinh doanh, đồng thời tạo cơ 
hội cho các NĐT nhỏ lẻ, đầu tư vào các doanh nghiệp trong khả năng tài chính 
của mình (nguồn: Igor Samoilik/Shutterstock).
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chủ sở hữu trong doanh nghiệp. 
Tương tự quỹ đầu tư mạo hiểm, đối 
tượng doanh nghiệp mà các NĐT 
thiên thần tìm kiếm là các công ty 
có tiềm năng tăng trưởng nhanh bởi 
lẽ chúng giúp họ đảm bảo có được 
lợi nhuận cao [12]. Thêm vào đó, từ 
quý 3/2022, các doanh nghiệp lại 
gặp khó do tình hình suy thoái kinh 
tế thế giới, lạm phát cao, sự biến 
động tỷ giá nên các quỹ đầu tư thắt 
chặt giải ngân, một số quỹ rút khỏi 
các nền kinh tế mới nổi như Việt 
Nam. Hiện Việt Nam đang có hơn 
200 quỹ đầu tư tài chính hoạt động 
(trong đó phần lớn là quỹ ngoại, 
gần 170 quỹ). Như vậy, số lượng 
quỹ nội vẫn còn quá nhỏ so với 
hơn 800.000 doanh nghiệp đang 
hoạt động trong nước [13]. Tương 
tự như hình thức huy động vốn qua 
Quỹ đầu tư mạo hiểm/Công ty đầu 
tư mạo hiểm, việc huy động vốn từ 
các NĐT thiên thần cũng gặp khó 
khăn do khủng hoảng kinh tế tác 
động đến tâm lý của họ, khiến họ e 
ngại hơn khi đầu tư khoản tiền lớn 
vào các DNKNST. 

Thông qua chính sách tín dụng 
và gọi vốn cộng đồng. Đây là kênh 
huy động vốn chủ yếu của các 
DNKNST, tuy vậy, lại là hình thức 
khó tiếp cận đối với DNKNST do 
hầu hết các doanh nghiệp này ban 
đầu đều có quy mô nhỏ, siêu nhỏ, 
nguồn vốn nội sinh ít, tài sản để 
thế chấp vay ngân hàng hầu như 
không có [14]. Bên cạnh đó, bản 
chất của DNKNST là rủi ro cao 
nên các kênh huy động vốn truyền 
thống qua các ngân hàng thương 
mại đều rất khó khăn [10]. Trong 
khi đó, hình thức gọi vốn cộng đồng 
chưa được phổ biến tại Việt Nam, 
hiện nay chỉ có Comicola.com và 
ví Momo đang hoạt động tích cực.

Thách thức đối với ECF tại Việt Nam 

Hoạt động ECF tại Việt Nam 
hiện chưa được xem là hoạt động 
hợp pháp bởi pháp luật hiện hành 
không có khung pháp lý chuyên 

biệt điều chỉnh cho hoạt động gọi 
vốn ECF. Điều này khiến hoạt động 
gọi vốn này không có tính chính 
danh và có nguy cơ vi phạm pháp 
luật hiện hành như Luật Chứng 
khoán, Luật Doanh nghiệp, nên 
không tạo được niềm tin cho NĐT, 
DNKNST. Chính vì vậy, hiện tại 
Việt Nam chưa xuất hiện nền tảng 
nào cung cấp dịch vụ ECF.

Có thể thấy, sự thiếu hụt khung 
pháp lý dẫn đến không thể thúc đẩy 
hoạt động ECF phát triển cũng như 
không đáp ứng nhu cầu huy động 
vốn của các DNKNST tại Việt Nam. 

Việc xây dựng và ban hành 
các quy định pháp luật về ECF sẽ 
là một bước tiến quan trọng trong 
tiến trình xây dựng, hoàn thiện 
hệ thống pháp luật hỗ trợ doanh 
nghiệp vừa và nhỏ nói chung và 
DNKNST nói riêng tại Việt Nam. 
DNKNST có thêm một kênh huy 
động vốn, cùng các lợi ích vật chất 
và phi vật chất mà ECF mang lại 
để hỗ trợ phát triển. NĐT có thêm 
kênh đầu tư mới, giúp đa dạng các 
danh mục đầu tư của mình. Vì thế, 
việc soạn thảo và ban hành khung 
pháp lý chuyên biệt điều chỉnh hoạt 
động gọi vốn ECF nhằm thúc đẩy 
sự phát triển của hoạt động này tại 
Việt Nam là vấn đề cần thiết hiện 
nay. 

Hướng đến việc công nhận ECF tại 
Việt Nam

Từ năm 2016, năm quốc gia 
khởi nghiệp chính thức được phát 
động bởi Thủ tướng Chính phủ, các 
DNKNST đã dần phát triển mạnh 
với nhiều ngành nghề đa dạng. 
Nhiều mô hình, ý tưởng khởi nghiệp 
sáng tạo, đặc biệt là của các bạn trẻ, 
đã đạt được thành công, góp phần 
phát triển kinh tế-xã hội và tạo việc 
làm cho người lao động [15]. Tại 
thời điểm đại dịch COVID-19 xuất 
hiện, Việt Nam mới chỉ có 1.600 
doanh nghiệp khởi nghiệp, con số 
này giờ đây đã tăng lên hơn 3.000 

theo nền tảng thống kê khởi nghiệp 
Tracxn [16] - trong đó có bốn doanh 
nghiệp được xếp hạng “kỳ lân” [17]. 
Tuy nhiên, việc tiếp cận nguồn vốn 
của các DNKNST tại Việt Nam còn 
nhiều khó khăn như đã phân tích ở 
trên. Do đó, Việt Nam cần bổ sung 
công cụ huy động vốn phù hợp với 
khả năng của các DNKNST như 
ECF để hỗ trợ doanh nghiệp huy 
động vốn hiệu quả.

Đáng chú ý là, hoạt động gọi 
vốn cộng đồng hỗ trợ DNKNST đã 
được đề cập trong một số chiến 
lược, kế hoạch phát triển liên quan 
tới đầu tư vào các hoạt động đổi 
mới sáng tạo. 

Về chủ trương của Đảng, Văn 
kiện Đại hội Đảng lần thứ XIII đã 
đề ra quan điểm phát triển đối với 
hệ thống pháp luật, trong đó nhấn 
mạnh: “Hệ thống pháp luật phải 
thúc đẩy đổi mới sáng tạo, chuyển 
đổi số và phát triển các sản phẩm, 
dịch vụ, mô hình kinh tế mới.” Thực 
hiện chủ trương của Đảng, Thủ 
tướng Chính phủ đã có Quyết định 
số 569/QĐ-TTg, ngày 11/05/2022 
ban hành Chiến lược phát triển 
khoa học, công nghệ và đổi mới 
sáng tạo đến năm 2030. Tại tiểu 
mục 1(b) Mục III Điều 1 quy định: 
“Tăng cường các công cụ và chính 
sách đột phá nhằm khuyến khích 
và thúc đẩy ứng dụng công nghệ 
mới và đổi mới sáng tạo để nâng 
cao năng lực cạnh tranh của doanh 
nghiệp”. Các quan điểm này nhằm 
mục đích “Đến năm 2030, số doanh 
nghiệp đạt tiêu chí doanh nghiệp 
khoa học và công nghệ và số 
doanh nghiệp khởi nghiệp đổi mới 
sáng tạo tăng hai lần so với năm 
2020; tỷ lệ doanh nghiệp có hoạt 
động đổi mới sáng tạo đạt 40% 
trong tổng số doanh nghiệp” (nêu 
tại tiểu mục 2(h) Mục II Điều 1).

Tại Quyết định số 1362/QĐ-
TTg ngày 11/10/2019 của Thủ 
tướng Chính phủ phê duyệt kế 
hoạch phát triển bền vững doanh 
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nghiệp khu vực tư nhân đến năm 
2025, tầm nhìn 2030, Bộ Tài chính 
đã được giao chủ trì nghiên cứu 
xây dựng Đề án thí điểm mô hình 
nền tảng gọi vốn cộng đồng (trong 
nhóm các giải pháp thúc đẩy khởi 
nghiệp sáng tạo và đẩy mạnh thực 
hiện hiệu quả các chính sách hỗ trợ 
doanh nghiệp nhỏ và vừa, nêu tại 
tiểu mục 3(c) Mục III Điều 1). Một 
chính sách nổi bật thể hiện rõ quan 
điểm về việc công nhận hoạt động 
gọi vốn cộng đồng là Quyết định số 
242/QĐ-TTg ngày 28/02/2019 của 
Thủ tướng Chính phủ phê duyệt 
Đề án cơ cấu lại thị trường chứng 
khoán và thị trường bảo hiểm đến 
năm 2020 và định hướng đến năm 
2025, trong đó đã nêu ra định 
hướng đến năm 2025 có quy định 
ban đầu về cơ sở pháp lý cho hoạt 
động gọi vốn cộng đồng. 

Có thể thấy, các chính sách của 
Đảng và Nhà nước đã chú trọng 
tới việc đầu tư cho hoạt động đổi 
mới sáng tạo, không chỉ giới hạn 
trong nguồn vốn từ các quỹ khoa 
học và công nghệ mà đã bước đầu 
quan tâm tới nguồn vốn huy động 
từ cộng đồng. Các chính sách này 
hoàn toàn ủng hộ việc công nhận 
hoạt động gọi vốn ECF, tuy nhiên 
đây chỉ mới là định hướng. Vì thế, 
nhóm tác giả đề xuất cần sự công 
nhận ECF chính thức thông qua 
việc ban hành khung pháp lý cụ thể 
để điều chỉnh hoạt động này dựa 
trên những chủ trương, chính sách 
nêu trên.

Kết luận

Những phân tích trên cho thấy 
thực trạng nhu cầu huy động vốn 
của DNKNST và khả năng cung 
ứng vốn qua các kênh huy động 
vốn truyền thống còn gặp nhiều 
khó khăn như về thủ tục vay, chứng 
minh tài chính, tài sản đảm bảo 
không đáp ứng được yêu cầu của 
các ngân hàng. Bên cạnh đó, sự 
phát triển của nền tảng công nghệ 
hiện đại ngày nay và sự phát triển 

của hoạt động góp vốn cộng đồng 
đã đem lại nhiều đóng góp to lớn 
cho DNKNST tại một số quốc gia 
huy động vốn thành công từ cộng 
đồng. Do vậy, Việt Nam cần công 
nhận hoạt động ECF như một hoạt 
động huy động vốn hợp pháp và 
có sự quản lý của nhà nước, từ đó 
xây dựng hành lang pháp lý, đảm 
bảo quyền và lợi ích của các chủ 
thể tham gia. Việc ban hành khung 
pháp lý là điều cần thiết. Đó sẽ là 
cơ sở pháp lý cho các chủ thể thực 
hiện hoạt động ECF, giảm thiểu 
các tranh chấp phát sinh giữa các 
chủ thể tham gia vào hoạt động 
gọi vốn cộng đồng ?
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