Phap luat vé goi von cong dong (crowdfunding): kinh nghiém quéc té va mét sé luu
y d6i voi Viét Nam
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Goi von céng dong (crowdfunding) 1a mét trong nhiing hinh thize huy déng von quan
trong cho cac doanh nghiép khai nghiép, ngoai cac hinh thize huy déng vén truyén thong
kh&c. Bén canh nhiing loi ich mang lai, hinh thize ndy ciing tiém dn nhiéu rui ro cho cac
bén lién quan. Vdn dé dat ra 1a ai sé dwoc phép thuc hién huy déng von theo hinh thic
nay? C&c té chizc trung gian tham gia hé tro viée huy déng vén can ¢ nhang tiéu chuan
ndo dé thirc hién hoat dong nay? Can cd bién phap hay quy dinh gi dé han ché cac gian
lgn, rui ro trong hinh thize huy dong vén nay? Trén co so tong hop cac vdn dé ly thuyét
chinh lién quan dén goi von céng dong, dac biét 1a hinh thizc goi von nham muc tiéu sinh
loi, tAc gia nghién cizu kinh nghiém cac quéc gia trén thé gisi lién quan dén viéce diéu
chinh hoat déng nay, tir d6 duwa ra cdc dé xuat vé khubn khé phap Iy dé phat trién goi von
céng dong mét cach lanh mgnh va hiéu qud tai Viéet Nam.
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Abstract

Crowdfunding is one of the major forms of funding for startup businesses, in addition
to other traditional sources of financing. Besides the benefits it may bring, this form also
Imposes many risks for the parties involved. The question is who will be allowed to raise
fund from this channel? What criteria does the intermediary organization (platform) meet
to implement this activity? What measures or regulations should be taken to minimize
frauds and risks in crowdfunding? Based on the synthesis of theoretical issues related to
crowdfunding, especially financial return crowdfunding, the author examines the
experiences of worldwide countries concerning regulating this activity, then provides
recommendations on the legal framework for developing an effective and healthy channel
of funding for entrepreneurs in Vietnam.
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1. Khai quéat vé cac hinh thirc tai treg' phd bién cho doanh nghiép khéi nghiép

! Khoa Quan tri Kinh doanh. Truong Dai hoc Ngoai thuong, Email: nguyenthuyanhftu2014@gmail.com



Viéc huy dong von cho cac doanh nghiép khai nghiép, ké tir khi trién khai y tudng
kinh doanh dén khi thanh 1ap doanh nghiép va phat trién, bao gém céac hinh thirc co ban
nhu sau:

- Nha dau tw thién than - Angel Investor

Shane (2008, p. 14) di dua ra khai niém nha dau tu thién than 1a ngudi cung cp vén,
duéi dang ng hoic vdn chu so hiru tir ngudn von cua ban than dé tai tro cho mot doanh
nghiép tu nhan do ngudi khac 1am chu va quan 1y, ngudi nay co thé 1a ban bé hoic cac
thanh vién trong gia dinh. Cac nha dau tu thién than thuong la cac c& nhan giau co, da
thanh dat, c6 thé dd vé huu va san sang hd trg vén cho cac doanh nghiép khoi nghiép co
murc do rai ro cao. Tuy vay, day 1a cic du 4n ma cac nha dau tu thién than da c6 hiéu biét
va kinh nghiém. Péng thoi, cac nha dau tu mudn chia sé thong tin va kinh nghiém va tan
dung mang luéi sdn c¢d caa ho dé hd tro doanh nghiép khai nghiép. Bang cach nay, ho c6
thé gép phan vao su phét trién cong dong.

- \/én wom mam- Seed Capital

La hinh thic tai tro giai doan dau cua du an khaoi nghiép va thuong 1a cac khoan dau
tu gia tri nho dé hd tro viéc trién khai cac y tuong khoi nghiép. Tai tro wom mam c6 hai
loai: wom mam va tién wvom mam. Tai tro tién wom mam thuong lién quan dén hoat dong
nghién ctu va phat trién, san xuat mé hinh thir nghiém hoac 1ap ké hoach lién quan dén
cac hoat dong nghién ctu thi truong. Tai tro wom mam thuong dugc sir dung cho giai
doan dau cua giai doan khoi nghiép (Deakins & Freel, 2003).

- Vén dau tw mao hiém- Venture Capital

Theo Deakins & Freel (2003), vén dau tu mao hiém I hinh thic dau tu cho cac doanh
nghiép chua niém yét cd tiém ning ting truang cao nham muc tiéu tao ra muc sinh loi
I6n do muc rii ro tang thém va tinh thanh khoan kém cua khoan dau tu. Cac quy dau tu
mao hiém tién hanh tuyén chon kha k¥ khi quyét dinh dau tu. Cac quy nay ¢ xu huéng
dau tu vao cac cong ty phat trién cac cong nghé sang tao va co tiém ning phat trién, co
mé hinh kinh doanh 6n dinh. Ho mong muén thoai vén sau mét thoi gian nhéat dinh va
chu yéu dau tu vao giai doan ting truong cia doanh nghiép. Pay 13 ngudn vén dugc quan
ly mét cach chuyén nghiép. Cac nha dau tu mao hiém thuong tim kiém cac doanh nghiép
khai nghiép tré c6 tiém ning tang trudng manh va can ngudn von 16n dé phat trién (Smith
et al., 2011). Cac cong ty/quy dau tu mao hiém thuc hién cap von, hd tro tu van va
chuy&n mén cho cac cong ty ma ho dau tu. Do vay, cac quy ddu tu mao hiém thuong tap
trung vao maot nganh cu thé thay vi da dang hoa viéc dau tu vao cac linh vuc khac nhau
(Norton & Tenenbaum, 1993). C4c nghién ciru ciing cho thay, néu cac nha dau tu mao



hiém tién hanh dau tu bén ngoai nganh thé manh cua ho thudng khé cé thé thoai vén
thanh cong (Johansen, 2014).

- Goi von céng dong (crowdfunding)

La hinh thicc huy dong vén vay hodc vén chi so hitu tir cong déng duoc thuc hién
théng qua mot giao dién (platform) két ndi nha dau tu va nguoi can vén. Hinh thac nay
phét trién cing vai sy phét trién cua cong nghé thong tin, do d6 tao ra nén tang dé huy
dong tai tro tir cong dong.

Bang 1. Céc hinh thire huy ddng von twong wng véi cac giai doan phat trién caa
doanh nghiép khéi nghiép
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Nguon: Smith et al 2011
2. Mot sé diém diic trung ctia goi von cong dong

2.1. Lich svr ra doi

Crowdfunding bat nguédn tir thuat ngit “crowdsourcing” (tam dich 1a thué ngoai tur
cong dong) duoc Jeff Howe va Mark Robinson sir dung trong tap chi Wired Magazine
nam 2006 vé cong nghé cao. Sau d6. Kleemann et al. (2008) di dua ra mot thuat ngir khéa
hoan chinh: “Crowdsourcing duoc thuc hién khi mét cong ty thué ngoai mot sé hoat dong
nham phuc vu cho viéc ban hang ra céng ching theo hinh thtc truyén thong trén Internet
v6i muc dich kéu goi cac c& nhan ty nguyén dong gop vao qua trinh san xuat cua doanh
nghiép khong tra phi hoic s6 tién phai tra it hon gia tri ma cac c4 nhan d6 dong gop vao
cong ty”. Noi cach khéc, cac cong ty nay tao ra gia tri bang cach sir dung khach hang nhu




mot déi quan dac nhiém tinh nguyén va khong phai tra phi. Cling theo Kleemann,
crowdsourcing co cac hinh thac chinh sau:

- Ngwoi tiéu ding tham gia vao qué trinh phat trién va thiét ké quy cach san pham:
Céc cong ty hoi y kién, nhan xét cua khach hang vé cac san pham hién tai va tuong lai.

- Thiét ké san pham: Cac cdng ty hoi y kién vé mot san pham méi dé phat trién tir A
dén Z.

- Thdu cgnh tranh vé mét vin dé/nhiém vu cu thé: Céc cong ty hoi y kién vé giai
phap ddi véi mot van dé vudng méc.

- Ddnh gid san pham: Hoi y kién vé san pham hién tai.

- Hé tro khach hang véi khach hang: Cong ty kéu goi cac khach hang hd tro cac
khéch hang khac va str dung thong tin nay dé thiét ké san pham.

Bang viéc tham gia vao qua trinh thiét ké va cai tién san pham, ngudi tiéu ding c6 thé
gop phan tao gié tri cho cong ty. Ngoai ra, diéu nay ciing gop phan giam thoi gian thiét ké
san pham moi ciing nhu giam chi phi, dugc khach hang d& chap nhan hon va ting nhan
thire cua khach hang vé tinh méi caa san pham.

Thuat ngit goi vdn cong ddng (crowdfunding) lan dau tién duoc sir dung 1a trang web
Sellaband kéu goi tai tro cho cac nhac sy, trong d6 cho phép cac ca nhan kéu goi ung ho
tai chinh dé thu &m mot dia nhac. Ddi lai, cc ca nhan tai tro s& nhan dugc mot dia thu
hodc mat phan doanh thu (Alban Metelka, 2014). Theo thoi gian, cac trang web nay gia
tang, kéo theo nhiéu doanh nghiép khai nghiép sir dung hinh thirc nay dé goi von.

2.2. Céc hinh thic phé bién

Goi von cong ddng c6 cac hinh thic phd bién nhu sau:

- K@&u goi tir thién: Cac nha dau tu gop tién cho nhitng nguoi phat dong chwong trinh
va khong nhan mot loi ich vat chat hiru hinh nao tir viéc gop tién nay.

- Ke&u goi dua trén nhdn phan thuong: Cac nha dau tu gop tién va nhan mét hinh
thire qua thudong cho su dong gop ctia minh.

- K@&u goi dwa trén long trung thanh: Nha dau tu gop tién va nhan mot phan doanh
thu dua trén phan déng gop caa minh.

- K&u goi dia trén gop von: Cac nha dau tu gop tién va nhan gidy chiing nhan gop
vén.

- K@&u goi dya trén cho vay: Nha dau tu cho vay va s& nhan dugc khoan tién gbc co
thé kém thém Iai hozc khong.

Trong 5 hinh thirc trén, 2 hinh thirc huy dong dya trén cho vay va gop von tir cong
ddng duoc coi 12 nhitng hinh thirc huy dong von sinh 10, do d6 goi 1a huy dong vén tir
cong dong nham muc tiéu sinh loi (financial return crowdfunding). Bai viét nay khi dé



cap dén goi vdn cong ddng chu yéu dé cap dén 2 hinh thirc nay do né c6 nhiéu dic diém
tuong tu nhu viée huy dong von trén thi trudng tai chinh va can co su diéu chinh cua luat
phap chat ché hon.

Viéc huy dong vén vay tir cong dong duoc thiét 1ap thdng qua mét nén tang
(platform) két néi nguoi di vay va cho vay dé cung cip cac khoan vay khong dam bao.
Nguoi di vay co thé 1a cac ca nhan hoic doanh nghiép. Ngudi cho vay cung cap céc
khoan vay nho va duogc tap hop trén mot platform véi mot mace 13i suat quy dinh tai giao
dién nay. L4i suit thuong cao hon lai guri tiét kiém nhung thip hon cac khoan cho vay
thong thuong.

Huy dong vén chii sé hitu tir cong dong thuong dién ra trong giai doan dau cua cac
doanh nghiép khai sy chua thé huy dong vén trén thi truong von chinh thirc do quy mo
nhé va chua truong thanh. Mic du huy dong vén tir cong dong mai chiém mot ty trong
nhé trong tong von huy dong trén thi trudng nhung cung véi su phat trién cia cong nghé
thong tin, day 13 hinh thirc huy dong hira hen s& phat trién manh mé trong twong lai.

Bang 2. Gi4 tri von huy déng tir goi von cong dong trén thé gi¢i 2012-2015

Nim 2012 2013 2014 2015
Giatri (ty 2,7 6,1 16,2 34,4
USD)
Ty I¢ tang 340% 265% 212%
truong (%)

Nguon: Massolution 2015

Theo bang 1, gia tri von huy dong tir hinh thic goi vn cong dong trén toan cau ting

manh qua cac nam, tir 2,7 ty USD nam 2012 1én tGi 34,4 ty USD nam 2015. Theo hinh 1,

nam 2015, cho vay tir goi von cong dong van chiém ty trong nhiéu nhat. Cac hinh thirc

con lai nhu goi vén tir thién, goi von dua trén phan thuéng, goi von chi so hitu ¢6 gia tri
tuong tu nhu nhau.

Hinh 1. Gia tri goi von cong dong nim 2015
Don vi: ty USD
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2.3. Lgi ich ciia goi vén céng dong
Goi von cong dong dem lai nhirng loi ich sau cho doanh nghiép va xa hoi:

- Giup tang truong kinh ké théng qua mot dong von huy dong ngay cang gia ting
dbi voi cac doanh nghiép nho va vira va cac chu thé khéc trong nén kinh té.

- Cung cap ngudn vén vay ma ngan hang khdng thé dap tmg dugc: Cac ngan hang
bi han ché boi cac quy dinh cho vay va quan tri rai ro tin dung dac biét d6i vai cac khoan
cho vay khdng c6 tai san dam bao, cho vay ca nhan. Hinh thirc huy dong nay sé& bo sung
ngudn vén thiéu hut cua cac doanh nghiép nho.

- Chi phi thap hon, lgi nhuan cao hon: do khong mat chi phi trung gian.

- Cung cap san pham méi trong danh muyc dau tu da dang hoa cua nha dau tu.

- Hiéu qua vé chi phi: so vai ngan hang, cac giao dién dién tir khéng mat nhiéu chi
phi dau tu cho co so ha ting va con nguoi.

- Thuan tién: Nguoi st dung c6 thé dé dang sir dung va tiép can.

2.4. Cac rui ro

Goi von cong ddong miac du dem lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép khai nghiép nhung
tiém an maot sd rui ro sau:

- Rui ro phé san cua nguwoi huy dong

Vi day 1a kénh huy dong von tir cong dong, viéc huy dong von chi yéu dua vao uy tin
va long tin, khong doi hoi tai san dam bao khi huy dong nén viéc nguoi huy dong co kha
ning pha san 1a kha cao. Prosper, mot trong nhitng giao dién huy dong véon vay tir cong
dong 16n nhat nuéc My, bat dau tir nam 2006 nhung chap nhan muc diém tin dung cua
ngudi di vay kha thap, tir mic 520 diém tré 1én. Nam 2009, Uy ban Chang khoan My da



ra Iénh phat Prosper vi phat hanh chirng khoan khong dang ky. Giao dién nay da phai
dong ctra trong vong 6 thang dé sip xép lai cac tai khoan va nang mac diém tin dung toi
thiéu 1én 660 diém dé dap tng yéu cau cua Uy ban Chirng khoan Hoa ky (Lieber, 2011) .

M6t trong nhitng cach thie dé han ché rai ro v no 12 mot sé giao dién yéu cau nha
dau tu phai da dang danh muc cia minh bang cach quy dinh, nha dau tu chi dugc cho vay
mét s6 tién nho va ddi véi nhiéu khoan cho vay khéc nhau. Mit khac, cac giao dién nay
con yéu cau, cac nha dau tu phai than trong va sang sudt danh gia cac rai ro truée khi ra
quyét dinh cho vay. Mot cach khéc 1a yéu cau mua bao hiém va cac cong ty bao hiém nay
s& chi tra néu ngudi di vay pha san.

- Rui ro cua giao dién huy déng vén (platform)

Rui ro lién quan dén giao dién huy dong von bi dong cira. Néu giao dién huy dong
von bi dong cira, s& khién cho viéc cho vay ciia nha dau tu ¢ thé khong thé dugc hoan
tra g6c. Mot vi du dién hinh 1a Quackle, naim 2011 d3 bat ngo dong cira va khong thong
béo cho cac nha cho vay va di vay (Morre et al 2011). Do d6, nha dau tu mat trang khoan
cho vay caa minh. Trong nhiéu mé hinh kinh doanh, cé4c giao dién cho vay nay sé& 1ap cac
tai khoan doc lap, theo do, tién ciia khach hang s& vao mot tai khoan riéng. Néu giao dién
dong ctra, s6 tién nay cé thé chuyén qua mot to chac khac quan ly. Tham chi mot sé giao
dién con 1ap mot ké hoach giai quyét tranh chap va pha san, vach rd cac trach nhiém theo
hop dong cua giao dién huy dong vén trong viéc két ndi cac khoan vay giit ngudi cho vay
va di vay. Diéu nay s& giam bét tac dong cua rai ro giao dién nhung nhin chung, day
khong phai 12 mé hinh kinh doanh théng nhat trén thé gidi ciing nhu chua c¢6 quy dinh
phap luat vé viéc phai c6 ké hoach du phong nhu trén trong trudng hop platform sap.

- Ruirogianlgn

Rui ro nay twong tu nhu cac to chuc tin dung khac nhu rai ro mat cap, rira tién, tai tro
cho khang bé hozc vi pham quyén bao vé bi mat ca nhan. Tuy vay, khi sir dung nén tang
Internet, rai ro nay sé cao hon. Mot sé qudc gia quy dinh, ban than nganh nay s& phai ty
dit ra cac quy dinh dé phong ngtra rui ro. Mot so giao dién phai kiém tra tha cong di voi
ting ngudi di vay vé dong co gian 1an truéc khi cho phép quang céo cho nha dau tu, mot
s6 khac sir dung thong tin caa bén thir ba nhu kiém tra nhan than cia ngudi di vay trudc
khi dugc huy dong von vay. Tuy vay, hau hét cac giao dién nay lai it khi yéu cau kiém tra
ngudi cho vay dé xem ¢6 vi pham céc quy dinh vé chdng rira tién hay khdng. Rui ro gian
lan cling c6 thé cao trong huy dong von chii sé hitu vi nha dau tu co rat it thong tin vé
viéc dau tu.

- Théng tin bdt can xizng va chdr lirong thdng tin

Do viéc huy dong von chi yéu thuc hién truc tuyén, ngudi di vay va nguoi cho vay co
rat it cac thong tin vé nhau. Do vay, thong tin bat can xting la phd bién. Rui ro nay co thé



han ché bang viéc st dung cac template chuan hoa, cung cap nhiéu théng tin cing va
minh bach vé nguoi di vay, cac quy dinh vé ké toan va cong bd vé muc dich st dung
khoan vay. Di véi huy déng vén cha, viéc cong bd thdng tin va minh bach hda vé tinh
hinh tai chinh cua nguoi huy dong c6 thé hd trg nha dau ra quyét dinh ding dan hon.

- Rui ro thua 16 cua nha dau tw

Céc nha dau tu trong hinh thirc ndy chu yéu 1a nho 1é va thiéu kinh nghiém, kién thirc
vé dau tu, din dén co thé bi thua I5 nhiéu hon.

- Rui ro thanh khodn

Do khéng c6 thi truong thi cip dé giao dich, trao ddi cac khoan dau tu nay, cac nha
dau tu c6 thé ciing khong nhan thic hét rii ro cua viéc bo tién vao nhitng khoan dau tu
khong cd tinh thanh khoan trong khi cac nha kéu goi gop vén lai ra stc quang cdo vé co
hoi dau tu véi muc sinh 101 cao va it ¢d kha nang that bai.

- Rui ro by tin téc tdn cong

Rui ro vé an toan mang ciing c6 thé dan dén viéc mat cap, thiét hai. Do dé cic giao
dién can dam bao c6 du nguon luc ki thuat dé phong ngira cac nguy co nay.

3. Kinh nghiém thé gi¢i vé viéc thiét 1ap khudn khé phap 1y diéu chinh hoat

dong goi von cong dong

Xuat phét tir nhitng rai ro nhu trén, lién quan dén goi vén cong dong, hién nay, hau
hét cac qudc gia déu han ché hoic cdm céc hanh vi nay. Tuy vay, cing véi Sy ting trudng
vé nguon von huy dong qua hinh thac ndy va lgi ich ciia no d6i voi cac doanh nghiép
khoi nghiép, cac quy dinh phap luat c6 xu hudng néi rong dé tao diéu kién cho viéc huy
dong von thong qua kénh nay.

3.1 Mgt sé quy dinh chung

- Lién quan dén hoat déng cho vay tir céng dong

Mot s6 hé thong luat phap khong diéu chinh crowdfunding do it théng tin vé hinh
thizc huy dong vén nay dong thoi do quy md vén huy dong qua nho (vi du Tho Nhi Ky,
Anh). Tuy vay, cac quéc gia nay van co luat bao vé nguoi di vay nhu bao vé chong lai
viéc i suat khdng cong bang, viéc cap tin dung khéng cong bang hoic quang céo sai su
thuc (Anh). Mot s6 nuéc lai diéu chinh hinh thire huy dong vén nay nhu mot trung gian
hoac mdi gigi tai chinh (Australia, Canada). Piéu nay doi hoi cac platform phai dang ky
nhu mot trung gian tai chinh va phai dap tng cac yéu cau nhu cap phép... Mot s6 quoc
gia yéu cau cac trung gian nay hoat dong nhu mét loai ngan hang (Bac, Phap). Vi vay,
cac platform nay cling phai c6 gidy phép thanh lap ngan hang, dap tng yéu cau vé cong
bd théng tin va tuan thu cac quy dinh khac ciia ngan hang. Déi véi cac qudc gia quy dinh
nhu vay, viéc huy dong vén cong dong rat han ché. Mot sé qubc gia thi cam viéc cho vay
tir cong dong (Israel, Nhat) (Eleanor va cong su, 2014).



- Dai véi hinh thirc gop ven tir céng dong

C6 hai hinh thire quy dinh phép luat chinh. Thir nhat 1a cdm huy dong vén gop tur
cong dong, tht hai 1a quy dinh viéc huy dong 1a hop phap nhung yéu cau tiéu chuan gia
nhap rat cao, khién cho thi trudng von huy dong tir cong dong khong phét trién.

3.2. M4t s6 quy dinh phap ludt lién quan dén huy dpng vén céng dong tai mét so
quéc gia cu thé
3.2.1. Australia

- DAbi vai cho vay tir cong ddng

Céc giao dién huy dong von vay can duge ding ky va co gidy phép ddi véi viéc cung
cap cac dich vu tai chinh. Ngoai ra, con c6 cac yéu cau vé von cling nhu cac quy dinh vé
trach nhiém cho vay (ASIC-Australian Securities and Investments Commission). Do do,
dan dén chi phi gia nhap nganh cao va lam giam kha nang canh tranh so véi céc t6 chirc
cho vay truyén théng khéc. Tai Australia, chi c6 mét to chic duy nhat-SocietyOne dugc
thuc hién hoat dong nay va chi danh riéng cho cac khach hang to chic (Eleanor, 2014).

- Ddi véi huy dong vén cha so hitu.

Theo Luat Cong ty nam 2001 cua Australia, giao dién nay can dap Gng cac yéu cau
gidy phép doi véi mot trung gian tai chinh, yéu cau cong bé thong tin vé san pham va to
chuc, yéu cau vé tham tra cong ty va kiém soat cac khoan dau tu huy dong tir giao dién
nay.

Dic biét, Luat Cong ty sira d6i nam 2017 vira duoc thong qua da thé hién mot budc
tién trong viéc hd tro cac hoat dong goi von chu s¢ hitu tir cong dong cua Australia khi
dit ra cac quy dinh cu thé cho cac bén tham gia vao hoat dong nay. Theo luat nay, cac
cong ty duoc phép huy dong tdi da 5 triéu dola Australia thong qua hinh thic goi vn chu
s& hitu tir cong ddng. Ngoai ra, hinh thirc goi vén cong dong chi gidi han véi nhitng cong
ty dai ching chua niém yét, véi tong tai san va doanh thu dudi 25 triéu dola Australia.
Quy dinh d3 han ché rat nhiéu cac cong ty dai ching cua Australia duoc thuc hién hinh
thizc huy dong vén nay. Cac cong ty nudc ngoai hoat dong tai Australia ciing khong duoc
phép tham gia hinh thac nay. Mat khac, d6i voi cac té chtc trung gian thuc hién huy
dong von, ciing can phai xin cap gidy phép thuc hién dich vy tai chinh, tuan tha mot loat
cac quy dinh nhu giam sat cic cong ty huy dong vén qua té chuc cia minh. Australia
cling chi giéi han mac von t6i da ma nha dau tu co thé bo vao 1 cong ty 1a 10.000 ddla
Uc?.

3.2.2. New Zealand

2 http://theconversation.com/australia-finally-has-crowd-sourced-equity-funding-but-theres-more-to-do-74921, truy
cap ngay 20/7/2017.
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Hién nay cac to chuc thuc hién huy dong cho vay cong dong dang duoc coi nhu cac
cdng ty phét hanh chang khoan ng. T6 chuc trung gian (platform) s& duoc coi nhu bén
trung gian va cung chiu trach nhiém theo Luat chirng khoan nam 1978. Cac nghia vu bao
gom: ding ky cdo bach ddi véi cac khoan ng va dam bao, cac nha dau tu dugc nhan dugc
mét ching chi dau tu lién quan khoan ng d6. Tuy vay, diéu khoan nay dd han ché viéc
thanh 1ap céc giao dién huy dong no cong dong tai New Zealand.

Luat vé thi truong tai chinh nam 2014 (Luat FMC- Financial Markets Conduct
Regulations 2014) duoc coi la khuyén khich hinh thirc nay vi céc giao dién huy dong vén
chu sé hitu tir cong dong s& duoc cap phép dic biét ma khong phai tuan tha theo cac quy
dinh cong bd thong tin chat ché hién hanh. Céc giao dién nay sé& chi phai tuan thi céc
nghia vu giao dich cong bang, theo Piéu 2 cia Luat FMC nam 2014. Piéu nay c6 nghia
la cac bén huy dong von phai ¢ nghia vu tranh khéng thyuc hién cac hanh vi gian lan, phi
dao duec.

Theo Eleanor 2014, yéu cau ddi vai cé4c to chic trung gian bao gom:

- Giam déc va quan Iy cap cao cua cac trung gian huy dong von cong dong phai dap
g duoc yéu cau la nhitng c& nhan “phl hop va hop 1.

- Céc to chuc trung gian nay c6 “kha ning hoat dong hiéu qua” va dap tng céc yéu
cau toi thiéu vé kinh doanh.

- To chirc phai c6 hé théng, quy trinh minh bach, trat tu, céng bang dé cung cap
dich vu.

- Tb chuc phai duy tri cac bién phap giam sat hiéu qua, tuan thi véi cac nghia vu
hoac nhan dién nhiing thay doi trong trong yéu.

- Tb chirc phai bdo c4o mot s6 van dé nhat dinh véi Co quan quan ly thi truong von
NZ (FMA- Financial Markets Authority), nhu kha ning tra ng, cac thay doi trong yéu...

- Tb chtic phai cung cip bao cdo cong bd thong tin cho nha dau tu nhung khong
nhat thiét phai chi tiét nhu ban céo bach dang day du.

- Nha dau tu khong dugc phép dau tu qua 2 triéu dola New Zealand trong 1 nim
thdng qua nhiing céch thizc cong bé it thong tin. Pong thoi ciing quy dinh mic von gidi
han ma cac nha dau tu ca nhan phai tuan tha khi dau tu trong 1 nam.

- Céc trung gian phai thuc hién viéc nhan dién co ban cac nha dau tu va huy dong
von.

- Céc trung gian phai ky hop dong bang vin ban ddi véi nha dau tu.

- Céc trung gian phai la thanh vién caa mét to chirc giai quyét tranh chap.

3.2.3. Hoa Ky

Theo quy dinh cua My, tai cap Lién bang, mdi platform s& phai dang ky voi SEC- Uy

ban Chirng khoan Hoa Ky. Ngoai ra, méi khoan no tir platform nay ciing phai ding ky



véi SEC. Cac platform nay ciing dugc coi nhu mot cong ty dai ching, phai céng bé tinh
hinh tai chinh, nguon géc céc khoan cho vay... Dudi lién bang s& 1a quy dinh cua cac
bang. M6t s bang thi cam viéc thuc hién huy dong vén cong dong thu loi nhu Texas.
Mot s6 khac han ché cac nha dau tu tham gia giao dién huy dong vén (nhu bang
California). Ngoai ra, néu mét platform thuc hién hoat dong gitra cac bang, né phai tuan
tha quy dinh caa tieng bang trir khi platform nay tro thanh mot cong ty dai chung thong
qua viéc phét hanh c6 phiéu ra cong chang.

Viéc ban hanh Luat Jumpstart Our Business Start-ups Act (JOBS Act):
Luét JOBS Act di mé ra co hoi dau tu cho cac doanh nghiép khai nghiép va chinh thuc
6 hiéu luc tr ngay 23/9/2013.

Theo hudng dan cua SEC, can cir vao luat nay, cac cong ty goi von cd thé huy dong
von cong dong véi muc vén tdi da trong thoi gian 12 thang 1a $1070000. Cac nha dau tu
c4 nhan ciing bi han ché vé gia tri dau tu trong thoi gian 12 thang nhu sau:

- Néu thu nhap hang nam hoac gia tri rong 16n cua nha dau tw nhé hon 107000 USD,
nha dau tu s& bi han ché muc dau tu & mac 2200 USD hoac 5% thu nhap hang nam hoac
gia tri rong, tuy gia tri nao nho hon.

- Néu ca thu nhap hang nim hodc gia tri rong ciia nha dau tu ca nhan bang hoic 16n
hon 107000 USD thi mrc gigi han la 10% cua thu nhap hang nam hoac gia tri rong, tay
gia tri nao thap hon.

Trong thoi gian 12 thang, ton gia tri von huy dong tir mot nha dau tu cling khong
duoc vuot qua 107000 USD, cho dil thu nhap ctia nha dau tu nhu thé nao di nita.

Vi du nhu bang 3 sau:
Bang 3. Vi du vé viéc xac dinh giéi han diu tu trong crowdfunding tai My

Thu nhap Giatri Viéc tinh toan Gidi han
hang nim cia | rong cia dau tw
nha dau tw | nha dau tw
$30,000 $105,000 |Gid tri lon hon cua $2,200 hoac $2,200
5% cua $30,000 ($1,500)
$150,000 $80,000 |Gia tri Ién hon cua $2,200 hoac $4,000
5% cua $80,000 ($4,000)
$150,000 $107,000 |10% cua $107,000 ($10,700) $10,700
$200,000 $900,000 |10% ocua $200,000 ($20,000) $20,000
$1,200,000 |$2,000,000 10% cua $1,200,000 ($120,000), $107,000
toi da la $107,000

Nguon: https://www.sec.gov/info/smallbus/secg/rccomplianceguide-051316.htm



Déi voi cac giao dién huy dong von (platform): phai 1a cong ty méi gisi hoic trung
gian huy dong vén di ding ky voi SEC va Té chuc quan Iy linh vuc tai chinh FINRA
(Financial Industry Regulatory Authority).

Ciing theo SEC, vé viéc c¢ong bd thong tin ddi voi cac cong ty huy dong, cac doanh
nghiép nay phai nop Mau C cho SEC, trong d6 cong bd thong tin vé doi ngii diéu hanh,
c4c chu so hiru chiém hon 20% vén cua cong ty, md ta linh vyc kinh doanh, viéc sir dung
ngudn vén duge huy dong, gia cd phiéu (néu co) hoidc cach thire xac dinh gia, muac vén
du dinh huy dong...

Céc doanh nghiép phét hanh bi han ché quang céo va chi dugc cong b céc thong tin
Vvé viéc goi von theo diéu 4(a)(6) cua Luat ching khoan bao gom tén t6 chirc trung gian
(platform), duong link vé viéc goi von, thdng tin vé tu cach phap nhan, dia diém cua
doanh nghiép phéat hanh...

Céc khoan vén dau tu thong qua hinh thic goi von cong dong ciing khong dugc béan
trong vong 1 nam, trir truong hop ban cho cong ty goi vén, cho cac nha dau tu du tiéu
chuan hoidc da duoc quy dinh tir du hoidc ban cho cac thanh vién trong gia dinh, quy tin
thac do nguoi mua quan ly...

3.2.4. Trung Quéc

Goi vbn cong ddng ¢ Trung Quéc phat trién hoi khac véi cac qudc gia khéc khi céc
chu du &n chu yéu sir dung crowdfunding dé marketing, thu hut ddm déng nhiéu hon 1a
goi von tir dam dong. Vi du dién hinh ngdi sao nhac rock Trung quéc Feng Wang da phat
dong mot chién dich crowdfunding vao thang 7/2014 dé truyén thong cho dém hoa nhac
ctia minh tai Bic Kinh. Két qua 1a mic du chién dich chi can dat muc tiéu huy dong
khoang 500 USD nhung di thu hut dugc sy ung ho rat Ion cua cdng ching. Mot vi du
khéc 1a CEO cua cong ty Qihoo, dng Hongyi Zhou da truyén thdng va phat hanh quyeén
sach théng qua hinh thirc crowdfunding nhu mot phan thuéng cho cac nha dau tu cia
minh (Tao Zang va cong su, 2014). Thyc té nay 1a do Trung Qudc quy dinh cac website
huy dong vén cong dong déu phai quy dinh rd, phan thudong danh cho cac nha dau tu 1a
cac khoan vat chat hitu hinh vi viéc mua ban c6 phan hozc cam két tra tién trong twong
lai déu c6 thé dugc coi 1 huy dong vén bat hop phap theo luat Trung Quéc. Theo do, cac
cong ty hoic ca nhan khong dang ky s& khong dugc phép ban co phan ra céng ching. Do
d6, cac website tai Trung Qudc nhu Demohour duoc coi 12 kénh marketing va tién ban
hang nhiéu hon 13 huy dong von.

Tuy vay, mét trong nhitng thay d6i 16n cia Trung quéc 1a thang 1 nam 2015, 8
platform trung gian huy dong vén chi s¢ hitu tir cong dong da duoc Hiép hoi ching
khoan Trung qudc (SAC) cap phép thanh vién dé chinh thuc hoat dong. Pidu nay duoc
thue hién sau khi Trung Quéc ban hanh mét van ban tao diéu kién cho crowdfunding vao



thang 12/2014 1a Quy dinh vé Crowdfunding (Jing Li 2016). Ciing trong nim 2015, 10 co
quan quan 1y nha nuéc cia Trung Quéc, bao gdm Ngan hang Nha nuéc, Uy ban Quan ly
ngan hang Trung Quéc, Uy ban Quan ly bao hiém Trung Quédc, Vin phong cong nghé
thong tin Internet Trung Quéc di cung ban hanh Huéng din khuyén khich phét trién tai
chinh trén Internet mot cach Ianh manh. Pay 13 mot trong nhiing tién dé& dé tao diéu kién
cho crowdfunding phat trién tai qudc gia tiém ning nay.

4 M@t s kién nghi cho Viét Nam

Goi vbn cong ddng & Viét Nam chua phd bién nhung d3 c6 nhirng sy phét trién ban
dau. C6 nhiéu nén tang trang web crowdfunding ra doi, phét trién va nhan dugc dong dao
niém tin tir cong dong, nhu FirstStep, Comicola, Fundstart, Charity Map, FundingVN...
Trong d6, Comicola duoc biét dén nhu mét trang gy quy chuyén danh cho mang truyén
tranh va la mot to chirc déng tin cay vai nhiéu dy an da funding thanh cong. Charity
Map thi lai chuyén vé dong gop gdy quy tir thién véi rat nhiéu chuong trinh va y tuang
nham ung ho, gilp d& ddi tugng kho khan dé funding thanh cong va dat duoc su quan
tam chd y cao tir cong dong. Noi bat 1a véi sy da dang trong trong nhiéu linh vuc vé start
up — khai nghiép nhu: nong nghiép, phan mém, giai tri, games, tr thién... Mat khac, hé
thdng thanh toan qua vi dién tir hoan tra tién tu dong va linh hoat, minh bach, dé quan Iy
danh sach nhitng ngudi dong gop cung vai ty I€ thanh cong kha cao cua cic dy an duogc
gay quy trén web Firststep.vn di dong gop khong nho trong viée gia tang niém tin va giéo
duc cong dong vé crowdfunding tai Viét Nam. Tuy vay, von huy dong trén giao dién nay
chu yéu 1a von chii so hitu, véi gia tri nho, tir 200.000 dong dén 2.000.000 dong. Doi lai,
cac nha dau tu hau hét nhan lai hién vat lién quan dén du an ma ho dau tu, vi du sach
truyén, thuc pham. ..

Vé hé thdng phap luat diéu chinh hoat dong crowdfunding, cho dén nay, Viét Nam
chua c6 quy dinh cu thé. Hay ndi cach khéc, néu can ctr vao cac van ban phap luat hién
hanh nhu Luat cic to chic tin dung nam 2010, cac hoat dong huy dong von tir cong
chung chua dugc cap phép la khdng hop phap (Piéu 8 Khoan 2). Tuy vay, cing véi sy
phét trién cua cac doanh nghiép khoi nghiép, Du thao Luat hd trg doanh nghiép nho va
vira cling da dé cap dén noi dung nay nhu sau:

Vé khai niém goi von cong dong (crowdfunding): Theo Piéu 2 Khoan 11 Dy thao
Luat HJ trg doanh nghiép vira va nhé, goi von cong dong 1a “hinh thitc huy dong von tir
s6 dong cac ca nhan thong qua to chic trung gian cung cap thdng tin va cac dich vu tu
van, hd trg viéc huy dong vén truc tuyén. Bén cung cap vén va bén goi vén tu chiu rai ro,
trach nhiém tir viéc cap vén va hoan tra vn. Bén goi von cé thé hoan tra bang qua tang,
co phan, von vay hodc dudi cac hinh thic khac”.



Vé cach thic goi vén cong dong: Theo Piéu 11 Muc 5, cach thic goi von cong dong
duoc tién hanh nhu sau:

a) T6 chirc cung cap dich vu goi von cong ddéng bang cd phan va von vay duoc thanh
1ap va ding ky véi co quan Nha nuée ¢ thAm quyén.

b) Thong tin vé du 4n goi vbn cong déng bao gém tdi thiéu cac thong tin sau: Bén goi
von, du an, sd vbn, ké hoach st dung von, thoi han thuc hién dy an, hinh thirc va ké
hoach hoan tra von.

¢) Mdi nha dau tr dugc tham gia ti da 01 ty dong mdi nim; khéng qua 50 triéu dong
cho mét du 4n goi von bang phan thudng; khong qua 500 triéu dong cho mot dy an goi
vbn cong ddng bang co phan; khong qua 100 tridu dong cho mdt dy 4n goi von bang von
vay.

Tuy vay, dén nay Dy thao ciing chua duoc ban hanh. Mit khac, cac quy dinh trén van
con kha chung chung va chua c6 hudng dan thyc hién lién quan dén viéc dang ky véi co
quan Nha nudc c6 tham quyén, cac co ché bao cdo va giam sat ddi vai to chic cung cap
dich vy, hinh thac ghi nhan von d6i voi cac nha dau tu khi gop von.

Theo quan diém cua tac gia, viéc Viét Nam c6 cha truong khuyén khich hinh thic goi
von cong dong phat trién 1a mot diém tich cuc dé tao hé sinh thai cho cac doanh nghiép
khoi nghiép phat trién, tan dung mot nguon vén kha dbi dao trong xa hoi dé dau tu vao
hoat dong san xuat kinh doanh. Tuy vay, dé khudn khé phap ly nay hiéu qua va cé tinh
chat khuyén khich cac hoat dong nay phat trién, can can nhac viéc ban hanh déng bo cac
van ban phéap 1y dé huéng dan thuc hién hodc trudc mat ban hanh mot vin ban dudi Luat
dé diéu chinh cac hoat dong crowdfunding tai Viét Nam. Cac nha Iam luat ciing can can
nhic tinh toan muc huy dong toi da qua cac kénh nay dé giam rui ro cho nha dau tu. C6
thé can ctr vao vin ban phép luat cia mot s6 qudc gia phat trién nhu Hoa Ky, Australia dé
tham khao. Mt khéc, ban than cac nha dau tu ciing can nang cao nhan thac vé nhiing rui
ro lién quan dén hinh thic dau tu nay khi tham gia dau tu qua kénh nay, wu tién st dung
cac kénh huy dong von cong dong cé uy tin, ¢ cac diéu khoan huy dong von rd rang,
quy dinh vé trach nhiém va quyén loi cua cac bén, dé co can cir bao vé quyén loi cua nha
dau tu khi bat trac xay ra.

5. Két luan

Cung Véi sy phat trién cua cong nghé théng tin, sy phét trién cia sac manh cong
dong, trong bdi canh phét trién cong nghiép 4.0, goi von cong dong trong tuong lai chac
chan s& ¢ sy tang truéng I6n manh trén pham vi thé gidi va tai cac quoc gia dang ting
truong nhu Viét Nam. Do d6, viéc sém nghién ciru cac quy dinh phéap luat dé diéu chinh
hoat dong crowdfunding s& tao tién dé cho hinh thirc nay phat trién lanh manh va hiéu
qua.
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