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HUY BONG VON CONG BONG THEO HINH THUC CO PHAN:
Kénh huy dong von cén thiet cho doanh nohiép khoi nghiép sang tao

Nguyén Thi Bao Ngoc, Van Lé Thanh Thao, Luu Minh Sang
Truong Dai hoc Kinh t& - Luat, Pai hoc Quéc gia TP H6 Chi Minh

Huy dong von cong dong theo hinh thirc ¢6 phan (ECF - Equity-based crowdfunding) 1a mét hinh thirc tai
tro von hiéu qua cho doanh nghiép khéi nghiép sang tao (DNKNST). Tai Viét Nam, hién chwa c6 khung
phép ly diéu chinh ECF du nhiéu chd trwong, chinh sach hd tre cho cac DNKNST da dworc dé ra. Bai viét
hwéng dén dé xuat cong nhan tinh phap Iy cia ECF tai Viét Nam thong qua viéc phan tich, danh gia cac
van dé vé: (i) Ban chat, cach thirc van hanh, vai tro ctia hoat dong ECF; (ii) Cach tiép can trong viéc diéu
chinh phap luat doi véi hoat déng nay ciing nhw thwe tién tai mot s6 nwéc da cong nhan ECF; (iii) Boi
canh huy déng von ctia DNKNST va nhirng thach thire trong viéc thwe hién hoat dong nay tai Viét Nam.

ECF va su' phat trién cia thi trudng

ECF la mét phuong thiic kéu
goi su tai trg von tii cong dong
nha dau tu (NDT) thong qua nén
tang truc tuyén dé thuc hién céac
duy an. Dua vao quyén Igi ma ngudi
g6p vén nhan dugc c6 thé chia goi
von cdng dong thanh 4 loai: (i) Tu
thién (Donate); (ii) Theo hinh thuc
c6 phan (ECF); (iii) Gép vén cho
vay (Lending); (iv) Nh&n qua tri an
(Reward-based).

Theo dé, ECF mang ban chét
cla hoat déng goi von cong dong,
la mét qué trinh ma doanh nghiép
huy dong von (thudng la cac chd
dy an, DNKNST) kéu goi va tiép
nhan von goép t moét sé lugng
I6n NDT théng qua nén tang truc
tuyén. VGi ECF, cac NDT ca nhan,
NDT t8 chiic quy md nhé cé thé sé
hitu ¢d phan clia mot cong ty hodc
du an bang cach dau tu mot khoan
tién nho.

Trong nhiing n&m gan day, hinh
thiic huy déng von nay dang ngay
cang trd nén phd bién véi quy mo
toan cau. Nam 2020, hoat déng
ECF toan cau huy dong dudgc 1,520
ty USD [1]. Tai Anh, My va Canada,

26 | KHOA HOC
SCONG NGHE

VIETNAM

S6 8 nam 2023

thi tridng ECF phét trién manh sau
khi cac quy dinh diéu chinh hoat
déng nay dugc ban hanh. Bon c,
tai My va Canada, téng sé tién huy
déng dudgc théng qua mé hinh nay
dat 331,5 triéu USD vao nam 2020,
con s6 nay tai Anh la 549,3 triéu
USD [1]. ECF da hé trg mét s6 lugng
I6n cac doanh nghiép hién thuc hoa
y tudng kinh doanh, déng thoi tao
co hoi cho cac NDT nho Ié, khong
chuyén nghiép dau tu vao cac
doanh nghiép véi khoan tién phu
hop kha nang tai chinh clia minh.

Vi tro cua ECF

Po6i véi cac DNKNST: Thi
nhat, ECF gép phan giai quyét
van dé thiéu hut von va cai thién
dong tién. B&i 18 ECF mang lai cac
nguodn tiép can vén mdi cho cac
DNKNST, ti do, tao diéu kién dé
cac doanh nghiép nay cé nhiéu
lya chon han trong viéc huy déng
von [2]. Pap Ging nhu cau von cho
cac doanh nghiép trong giai doan
dau khéi nghiép hay con goi la giai
doan gieo mam (seed) va giai doan
khdéi su (early-stage) cling chinh la
loi ich néi bat ctia ECF so véi cac
hinh thiic huy dong von khac (chi
phu hgp véi céng ty da qua giai

doan khdi su, da dat dugc mot sd
thanh tyu trén thij trudng) [3]. Ngoai
ra, ECF khdng co6 bat ky gi6i han
nao vé linh vyc hoat dong cua
DNKNST, trong khi déi véi phuong
thic quy dau tu mao hiém, cac
NDT mao hiém cé xu hudng tap
trung vao cac coéng ty hoat dong
trong Iinh vyc chuyén moén cla ho
hodc cac cong ty hoat déng trong
linh vuc céng nghé nhu internet,
phuong tién ky thuat sé, ning
lugng tai tao.. va co tiém nang tang
trudng nhanh [3].

Bén canh d6, ECF gilp giam
chi phi huy déng von va tang kha
nang ti€p can mot s6 lugng réat 16n
NDT théng qua su trg gilip clia nén
tang truc tuyén. Qua do, cac doanh
nghiép non tré viia huy dong dugc
vén, via tan dung dudc co hoi dé
quang ba doanh nghiép va san
pham ctia minh [4]. Ngoai ra, ECF
con mang lai Igi ich phi vat chat co
gia tri cho cac DNKNST, giup cho
ho hiéu hon vé& nhu cau, thi hiéu
cla khach hang théng qua nhiing
phan hoi, y kién ti cong dong vé
du an cGa minh trén cac dién dan
cla nén tang huy déng vén ma ho
tham gia [5].



B6i véi NPT: ECF cung cép cho
cac NDT co hdi dau tu méi véi s6
tién dau tu nhéd va tao diéu kién cho
NDT da dang héa danh muc dau
tu. Ngoai ra, NDT ciing c6 thé dua
vao kién thic, quan diém va thong
tin tu “tri tué dam déng” théng qua
céac di&n dan trén nén tang dé danh
gia tiém nang cla cac cong ty muc
tiéu trudc khi dau tu [6].

0 goc dé vi mé: VGi nhing Idi
ich mang lai cho cac DNKNST,
NDT va cac bén lién quan khac,
ECF c6 kha nang dong gop dang
ké cho su phat trién cGa nén kinh
t€ qudc gia trong dai han. Viéc thic
ddy hinh thic goi vén cong déng
dudi dang tai chinh thay thé nay sé
gop phéan tao nén sy da dang cho
cac nganh cong nghiép clia mot
quéc gia vi cac nganh mdi néi sé c6
kha nang phat trién nh& dugc tiép
can ngudn von tot han. Kha nang
canh tranh cho cac doanh nghiép
khdi nghiép ciing dugc nang cao,
gop phan tang stic canh tranh cla
nén kinh t§. Qua do6, ECF c6 thé
thic day su déi méi va tao nén mot
nén kinh té€ vGi cd sG céng nghiép
da dang, gitp tao ra nhiéu cc hoi
viéc lam[7].

Diéu chinh ECF theo phap luat cia
mot so quoc gia

Hién nay, nhiéu nudc trén thé
gi6i nhu Malaysia, Anh, My, Y.. da
ban hanh quy dinh phap luat diéu
chinh ECF. Theo nghién clu cla
nhom tac gid, diéu chinh phap luat
doi voi ECF tai mot s6 qudc gia
dang c6 nhiéu su khac biét va theo
mot s6 hudng sau day:

Pau tién, moét s6 qudc gia da
ban hanh quy dinh riéng déi hoat
dong ECF dbéng thdi kém theo
cac diéu khoan mién tri viéc ap
dung mét sé quy dinh cu thé cla
Luat Chiing khoan, dién hinh nhu
My, Canada [3]. Theo do, chi thé
dang ky hoat dong ECF dugc mién
trli cac yéu cau chat ché cuda luat

ECF hé tro doanh nghiép hién thwe héa y twéng kinh doanh, déng thoi tao co
héi cho cac NDT nhd 1é, dau tw vao cac doanh nghiép trong kha nang tai chinh
ctia minh (nguon: Igor Samoilik/Shutterstock).

chuing khoan hién hanh, thay vao
do sé thyc hién theo quy dinh dugc
ban hanh riéng vé mé hinh ECF.
Nhing trudng hgp mién trii nay
thudng bao gém ngudng déi véi s
tién gay quy, gidi han vé gidi han
dau tu ca nhan va cac yéu cau doi
vGi nén tang huy dong vén ti cong
dbng da dang ky.

Thu hai, mot s6 qubc gia xay
dung khung phép ly cho ECF dua
trén quy dinh c6 sén phu hgp vdi
huy déng vén tii cong déng, dién
hinh nhu Anh, Phép, Buc. Thay
vi dua ra cac trudng hgp mién tri,
nhiing qudc gia nay thiét lap cac
quy dinh va huéng dan cu thé diéu
chinh hoat déng ECF, dam bé&o cac
chl thé tham gia ECF tuan thd cac
quy dinh phap luat lién quan nhu
luat chiing khoén.

Thu ba, mét s6 qubc gia diéu
chinh cac quy dinh ECF theo céc
tieu chudn quéc t& hoac thong 1&
t6t nhat, chang han nhu cac quy
dinh do céac to6 chtic qudc té nhu
Luvc lugng Bac nhiém Hanh déng
Tai chinh (Financial Action Task
Force - FATF) hoac Lién minh chau
Au (EU) dat ra vé cac bién phap
chéng ria tién, tai trg khang bé
hodc giai quyét cac ludng tai chinh
bat hgp phap [8, 9] .

Thu tu, mét sé qudc gia thuc
hién co ché th{i nghiém (sandbox)
hay chuong trinh thi diém dé thi
nghiém va danh gia cac phuong
phap ti€p can quy dinh méi déi voi
ECF. Céac chuong trinh nay cho
phép thii nghiém va déi méi, déng
thdi cung cdp cac mién trii han ché
doi véi mot s6 quy dinh.

Thuc tién huy dony von cia DNKNST
tai Viét Nam

Hién nay, DNKNST tai Viét Nam
thudng lya chon cac hinh thiic huy
dong von sau:

Théng qua cac chuong trinh
khdi nghiép, vudn uom doanh
nghiép hay doanh nghiép hé trg
khdi nghigp. Tuy nhién, hudng dan
cu thé vé hd trg kinh phi cho hoat
dong khdi nghiép ti ngubn ngan
sach nha nudc chua dugc ban
hanh, do dé cac hoat déng hé trg
khdi nghiép ti cac quy cé ngudn
g6c ngan sach gan nhu chua thé
trién khai[10]. Ngoai ra, chinh sach
uu dai thué khong ap dung déi vai
DNKNST khéng thuc hién kinh
doanh tai cac dia ban uu dai thué,
khong dap (ing dugdc cac tiéu chuén
trong céac linh vuc khuyén khich
dau tu hién hanh thi cing khéng
dudc hb trg vé thué[11]. Chinh vi
thé, DNKNST van c¢6 nhiing khd
khan nhat dinh khi ti€p nhan nguén
von theo hinh thic nay.

Théng qua céng ty dau tu hay
quy ddu tu mao hiém va NPT thién
than. Cac cong ty khai nghiép huy
dong von théng qua phuadng thic
nay gap kho khan do khong cé
khung phéap Iy cu thé diéu chinh
hoat dong cla cac té chiic hé trg
tai chinh cia DNKNST [11], trong
khi d6, cac NBT mao hiém lai yéu
cau khat khe vé diéu kién, cac tiéu
chi cling nhu kha nang kiém soat
cao doi véi cong ty goi vén. Trong
mot sd thuong vu théng thudng,
NDT mao hiém sé yéu cau dudc
nam gili 40% ho&c nhiéu hon vén
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chd sé hiu trong doanh nghiép.
Tuong tu quy dau tu mao hiém, doi
tugng doanh nghiép ma cac NBT
thién than tim kiém la cac cong ty
c¢6 tiém nang tang trudng nhanh bai
I chung gitp ho d&m bao c6 dugc
Igi nhuan cao[12]. Thém vao do, tu
quy 3/2022, cac doanh nghiép lai
gap khé do tinh hinh suy thoai kinh
t€ thé gidi, lam phat cao, sy bién
dong ty gia nén cac quy dau tu that
chat gidi ngan, mét s6 quy rat khoi
cac nén kinh t€ méi ndi nhu Viét
Nam. Hién Viét Nam dang c6 hon
200 quy dau tu tai chinh hoat dong
(trong dé phan I6n 1a quy ngoai,
gan 170 quy). Nhu vay, so lugng
quy ndi van con qua nhd so Vi
hon 800.000 doanh nghiép dang
hoat déng trong nudc [13]. Tuong
tu nhu hinh thiic huy déng vén qua
Quy dau tu mao hiém/Céng ty dau
tu mao hiém, viéc huy dong vén tu
cac NDT thién than ciing gap khd
khan do khiing hoang kinh té tac
dong dén tam ly cla ho, khién ho e
ngai hon khi dau tu khoan tién I16n
vao cac DNKNST.

Théng qua chinh séach tin dung
va goi vén céng déng. Bay la kénh
huy dong von chi yéu clia cac
DNKNST, tuy vay, lai 1a hinh thtic
kho ti€p can doi véi DNKNST do
hau hét cac doanh nghiép nay ban
dau déu cé quy mo nhd, siéu nhd,
nguén vén ndi sinh fit, tai san dé
thé chap vay ngan hang hau nhu
khong co6 [14]. Bén canh dé, ban
chat cia DNKNST Ia rGi ro cao
nén cac kénh huy dong von truyén
thong qua cac ngan hang thudng
mai déu rat khd khan [10]. Trong
khi do, hinh thiic goi vén cong dong
chua dugc phé bién tai Viet Nam,
hién nay chi c6 Comicola.com va
vi Momo dang hoat dong tich cuc.

Thach thiic déi véi ECF tai Viét Nam

Hoat dong ECF tai Viét Nam
hién chua dugc xem la hoat déng
hop phap bdi phap luat hién hanh
khéng c6 khung phép ly chuyén
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biét diéu chinh cho hoat déng goi
vén ECF. biéu nay khién hoat dong
goi von nay khéng co tinh chinh
danh va cé nguy cd vi pham phap
[uat hién hanh nhu Luat Ching
khoéan, Luat Doanh nghiép, nén
khong tao dugdc niém tin cho NDT,
DNKNST. Chinh vi vay, hién tai
Viét Nam chua xuét hién nén tang
nao cung cép dich vu ECF.

C6 thé thay, su thiu hut khung
phap ly dan dén khong thé thic ddy
hoat dong ECF phat trién ciing nhu
khéng dap tng nhu cau huy dong
von clia cac DNKNST tai Viét Nam.

Viéc x&y dung va ban hanh
cac quy dinh phap luat vé ECF sé
la mot budc ti€n quan trong trong
tién trinh xay dung, hoan thién
hé théng phap luat hé trg doanh
nghiép via va nhd néi chung va
DNKNST ndéi riéng tai Viét Nam.
DNKNST c6 thém mot kénh huy
dong vén, cung cac Igi ich vat chéat
va phi vat chat ma ECF mang lai
dé hé trg phat trién. NDT c6 thém
kénh dau tu mdi, giup da dang cac
danh muc dau tu cta minh. Vi thé,
viéc soan thdo va ban hanh khung
phap Iy chuyén biét diéu chinh hoat
dong goi vén ECF nham thac ddy
sy phat trién clia hoat dong nay tai
Viét Nam la van dé can thiét hién
nay.

Huéng dén viéc cong nhan ECF tai
\nét Nam

TU nam 2016, nam quéc gia
khai nghiép chinh thiic dugc phat
dong bdi Thi tudng Chinh phu, cac
DNKNST da dan phat trién manh
véi nhiéu nganh nghé da dang.
Nhiéu mé hinh, y tuéng khai nghiép
sangtao, dacbiétlaclacacbantré,
da dat dugc thanh coéng, gép phan
phat trién kinh té-xa hoi va tao viéc
[am cho ngudi lao dong [15]. Tai
thoi diém dai dich COVID-19 xuat
hién, Viét Nam mdéi chi c6 1.600
doanh nghiép khéi nghiép, con s0
nay gid day da tang |én han 3.000

theo nén tang thong ké khéi nghiép
Tracxn [16] - trong d6 c6 bon doanh
nghiép dugc xép hang “ky lan”[17].
Tuy nhién, viéc ti€p can ngudn vén
clla cac DNKNST tai Viét Nam con
nhiéu khé khan nhu da phan tich &
trén. Do do, Viét Nam can bé sung
céng cu huy dong von phu hgp voi
kh& nang cla cac DNKNST nhu
ECF dé héd trg doanh nghiép huy
dong von hiéu qua.

Pang chu y la, hoat doéng goi
vén cong dong hé trg DNKNST da
dugc dé cap trong mot sé chién
lugc, k& hoach phat trién lién quan
t6i dau tu vao cac hoat dong déi
mdi sang tao.

Vé chd truong cla Dang, Van
kién Dai hoi Dang lan thi XlIl da
dé ra quan diém phat trién déi véi
hé thong phap luat, trong do6 nhan
manh: “Hé théng phdp luat phai
thuc ddy déi mdi séng tao, chuyén
déi s6 va phét trién cac sdn pham,
dich vu, mé hinh kinh té mdéi.” Thuc
hién chl truong cla Dang, Th
tuéng Chinh phd da cé Quyét dinh
s6 569/QD-TTg, ngay 11/05/2022
ban hanh Chién lugc phat trién
khoa hoc, céng nghé va déi méi
sang tao dén nam 2030. Tai tiéu
muc 1(b) Muc Ill Diéu 1 quy dinh:
“Tang cudng cac céng cu va chinh
sach dét pha nhdam khuyén khich
va thic ddy dng dung céng nghé
mdi va déi méi sang tao dé nang
cao nang luc canh tranh cda doanh
nghiép’. Cac quan diém nay nhim
muc dich “Dén ndm 2030, s6 doanh
nghiép dat tiéu chi doanh nghiép
khoa hoc va céng nghé va sé
doanh nghiép khéi nghiép déi méi
sang tao tdng hai lan so vdi ndm
2020; ty 18 doanh nghigp cé hoat
déng déi mdi séang tao dat 40%
trong téng sé doanh nghiép” (néu
tai tiéu muc 2(h) Muc Il Biéu 1).

Tai Quyét dinh s6 1362/Qb-
TTg ngay 11/10/2019 cla Thu
tuéng Chinh phd phé duyét ké
hoach phét trién bén viing doanh



nghiép khu vuc tu nhan dén nam
2025, tam nhin 2030, B& Tai chinh
da dugc giao chi tri ngh|en cliu
xay dUng Pé an thi diém mé hinh
nén tang goi vén cong dong (trong
nhém céc gidi phap thac ddy khéi
nghiép sang tao va ddy manh thuc
hién hiéu qua cac chinh sach hé trg
doanh nghiép nhd va vua, néu tai
tiéu muc 3(c ) Muc Ill Diéu 1). M6t
chinh sach ndi bat thé hién ré quan
diém vé viéc céng nhén hoat déng
goi vén cong dong la Quyét dinh s6
242/Qb-TTg ngay 28/02/2019 cla
Tha tuéng Chinh phl phé duyét
Pé an co cau lai thj trudng chiing
khoan va thj trudng bao hiém dén
nam 2020 va dinh huéng dén nam
2025, trong dé da néu ra dinh
hudng dén nam 2025 cé quy dinh
ban dau vé co sG phap Iy cho hoat
dong goi von cong dong.

C6 thé thdy, cac chinh sach cla
bang va Nha nuéc da chu tron
t6i viéc dau tu cho hoat déng doi
mdi sang tao, khong chi gidi han
trong ngudn vén tu cac quy khoa
hoc va cong nghé ma da budc dau
quan tam téi ngudn von huy dong
tlr cong dong. Cac chinh sach nay
hoan toan Ung ho viéc cong nhan
hoat déng goi von ECF, tuy nhién
day chi méi la dinh huéng. Vi thé,
nhom tac gid dé xuét can su cong
nhan ECF chinh thic théng qua
viéc ban hanh khung phéap Iy cu thé
dé diéu chinh hoat dong nay duya
trén nhiing chl truong, chinh sach
néu trén.

ye ~
Két luan

Nhiing phan tich trén cho thay
thuc trang nhu cau huy déng vén
cla DNKNST va kh& néng cung
iing vén qua cac kénh huy déng
von truyén thong con gap nhiéu
khé khan nhu vé thd tuc vay, chiing
minh tai chinh, tai sdn dam béao
khong dap (ng dudc yéu cau cua
cac ngan hang Bén canh do, su
phat trién ctia nén tang cong nghé
hién dai ngay nay va su phat trién
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clia hoat dong gop vén cong dong
da dem lai nhiéu dong gop to 16n
cho DNKNST tai mot sé quéc gia
huy déng von thanh céng ti cong
dong. Do vay, Viét Nam can cong
nhan hoat ddng ECF nhu mét hoat
dong huy déng vén hop phap va
c6 su quan ly clia nha nuéc, ti do
xay dung hanh lang phéap ly, dam
b&o quyén va Igi ich cla cac chi
thé tham gia. Viéc ban hanh khung
phap ly la diéu can thiét. Do sé la
co s6 phap ly cho cac chii thé thuc
hién hoat dong ECF, giam thiéu
cac tranh chép phat sinh gilia cac
chd thé tham gia vao hoat déng
goi vén cong dong =
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