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DANH MUC TU VIET TAT

BLDS BO luat Dan sw

Bo KHDT B0 Ké hoach va Bau tw

DNNVV Doanh nghiép nhé va vira
DNXH Doanh nghiép xa hoi

GTGT Gia trj gia tang

HDVTCD Huy ddng vén tr cong déng

IMF Quy Tién té Quéc té

KHCN Khoa hoc cdng nghé

NIC Trung tam D6i méi Sang tao Quéc gia
P2P Cho vay ngang hang

TCTD T chire tin dung

TNCN Thu nh&p ca nhan

TNDN Thu nhap doanh nghiép
TTKDTM Thanh toan khéng dung tién mét

Tuyén bé mién trir:

B4o cao ndy dwoc thuc hién trong khudn khé D dn Tdng curong ndng luc canh tranh khu
vuee tu nhdn Viét Nam (IPSC) do Bé Ké hoach va Pau tw, Cuc Phét trién doanh nghiép 1a
Chi du &n, Co quan Phat trién Quoc té Hoa Ky (USAID) 1a co quan tdi tro. Ngi dung cua
b&o céo khong phdn dnh quan diém cia USAID hay Chinh phi Hoa Ky.




TOM TAT

Nghién ctru vé co ché huy dong vén tir cong dong dé thiac day hé sinh thai déi
mé&i sang tao cho thdy HDVTCD khoéng phai [a mét hién twong méi ndi & Viét Nam
va trén thé gidi. Kinh nghiém quéc té cho thay sw can thiét va vai trd ctia ngudn vén
ty HDVTCD, bén canh cac ngudn vén truyén théng khac nhw vén dau tw mao hiém,
von vay thwong mai, dac biét cho cac hoat dong déi mai sang tao. HBVTCD khong
chila mét cdng cu huy dong tai chinh ma con la mét phwong thirc giup marketing hay
danh gia kha nang thuwong mai hoa clia y twdng vé san phdm, chirng minh kha nang
phat trién cha doanh nghiép/dy an. Xét rong hon, HBVTCD con c6 thé gilp lan toa
trong xa hoi nhirng y twdng, xu hwéng tbt, tich cuwc, dac biét lién quan t&i ng dung
cdbng nghé cho con nguwdi.

Nghién ctru vé co ché huy déng vén tir cong dong dé thiuc day hé sinh thai déi
méi sang tao tap trung nghién ctu 04 phwong thirc HDVTCD phd bién trén thé gidi,
bao gdm: (i) Tai trg/Tang cho (Donation-based/ Crowddonating); (i) Déi qua/Phan
thwdng (Reward-based/ Crowd-supporting); (ii) Cho vay (Lending-based/
Crowdlending); va (iv) Dau tw (Equity-based/ Crowdinvesting). Cac két qua phan tich
cho thdy méi phwong thirc c6 nhirng diém d&c thu nhéat dinh va phap luat Viét Nam
da c6 sdn mot sd ché dinh phu hop dé thwe hién mét sé phwong thire HDVTCD, tuy
nhién ciing cé nhirng viedng mac va radi ro nhat dinh (d3c biét lién quan t&i hoat dong
cta nén tdng HDVTCD).

Can ot trén cac két qua nghién ctru, mot sb dé xuat sau dwoc dwa ra lién quan téi co
ché HDVTCD dé thic day hé sinh thai dbi méi sang tao:

Thir nhét, HDVTCPD véi tw cach 1a mét phwong thirc hé tro vén cho cac hoat
dong d6i méi sang tao nén dwoc ghi nhan chinh thirc trong hé théng phap luat
Viét Nam. Bé xuét nay dua trén co s& thwc tién HDVTCD da va dang ton tai trén thi
trwdng va budc dau chirng minh dwoc sw phi hop ciing nhw tiém nang cla thj truong
Viét Nam théng qua cac dw an da HDVTCD thanh céng. Ngoai cac dw an déi moi
sang tao, HDVTCD cé thé mé rong sang cac linh vuc khac dé dap (rng nhu cau da
dang trong huy déng vén cla cac doanh nghiép thudc moi nganh nghé. Dé cé thé dé
xuat xay dwng quy dinh vé& HDVTCD, can cé nhirng nghién ctru tiép theo v&i
phwong phap dinh lwong va thwe hién & quy md I&n dé khao sat nhu cau cua
thi trwong vé HDVTCD trong céc linh vwe khac nhau.

Thir hai, HDVTCD nén dwoc quy dinh trong mét nghi dinh hwéng dan Luat Pau
tw 2020 nhw mot hinh thirc hd tro dau tw theo khoan 2 Diéu 18 Luat Dau tw 2020.
Theo d6, cé thé nghién ctru xay dwng mot Nghi dinh hwéng dan diéu kién kinh doanh
cho nganh nghé HBVTCB, tap trung quy dinh cac diéu kién can thiét d& thanh lap va
van hanh nén tdng HDVTCD. Céan thiét thwc hién mot nghién clru chuyén sau vé kinh



nghiém quéc té trong viéc quy dinh cac diéu kién déi véi nén tang HBVTCD
(cling nhw quy dinh chirc ndng, pham vi hoat déng cla nén tang...) va cho phép loai
trir ap dung cac quy dinh ctia Luat T chire tin dung véi cac nén tdng dé tranh cac
xung dot phap luat. D&c biét, dé tao niém tin cho giai doan dau ap dung phwong thirc
HDPVTCB, Nghi dinh nay cling cé thé quy dinh cho Trung tam D6i méi Sang tao Quéc
gia (NIC) thi diém hinh thanh mét nén tang do NIC chju trach nhiém thanh lap va
van hanh.

Thir ba, khung phap luat vé HDVTCPD cho dw an déi méi sang tao can xcr ly toi
thiéu nhirng van dé nhw: Pham vi ctia khai niém déi méi sang tao dé dwoc ap dung
phwong thirc HDVTCPD cho phat trién thj trwerng; Céac hinh thire HDVTCD cho cac dw
an déi mai sang tao; Cac chu thé co thwe hién HDVTCD cho dy an ddi méi sang tao;
Diéu kién HDVTCD cho dy an ddi méi sang tao, bao gom gia tri ti da ciia mbi dot
huy ddng, tan suat huy doéng...; Phuong thire hé tror clia Nha nwée dbi véi hoat déng
HBVTCD cho dw an ddi méi sang tao (nhw thué wu dai...); Co ché thué va ké toan
lién quan t&i hoat ddng HDVTCD; Co ché thAm dinh cac dw an dbi méi sang tao dé
cho phép hoat ddng HDVTCD; Trach nhiém cla cac co quan nha nwédc dbi voi hoat
dong HBVTCD, dac biét la trach nhiém cda NIC; Quyén va trach nhiém ctia cac bén
lién quan, nhw doanh nghiép déi mai sang tao (start-up), doanh nghiép van hanh nén
tang (platform), ngan hang; Th&i han va tinh chéat ctia quy dinh méi (ap dung thi diém
hay ap dung théng thwdng) ...

Ther twr, can tiép tuc ¢6 nhirng nghién ctru chuyén sau vé tirng hinh thirc HDVTCD
(chu trong kinh nghiém quéc té lién quan) dé xac dinh hinh thére phu hop véi Viét
Nam va c6 phuwong an quy dinh phu hop trong van ban quy pham phap luat vé
HBVTCPD. Bén canh dé, can nghién ctru quy dinh trong Nghi dinh cac bién phap han
ché rui ro déi véi tat ca cac phwong thirc HDVTCD nhw quy dinh vé tbng sb tién tbi
da ma moét dw an dwoc huy dong; tdng sé tién tdi da ma cac ca nhan dwoc dong
gop/dau tw cho cac dy an HDVTCD (tinh theo dw &n va theo nam); yéu cau, diéu kién
véi cac dy an/doanh nghiép thuc hién HDVTCB; chuén quy trinh thdm dinh dw an
thwe hién bdi cac nén tang; va dac biét 1a phwong thirc/ché tai x&r ly phu hop trong
trwdng hop c6 hanh vi vi pham hop ddng hay vi pham phap luat.

Thir ndm, dé thuc dady HBVTCD trong trwong hop ghi nhan hoat dong nay tai Viét
Nam, cé thé nghién clru kha nang ap dung cac bién phap wu dai (vi du nhu vé
thué) cling nhw nhirng hé trer vé mat ky thuat nhw ban hanh hop déng mau (véi céc
diéu khodn, diéu kién chung phu hop véi tirng hinh thirc HDVTCD) dé cac nén tang
ap dung. Co ché giai quyét tranh chap ciing c6 thé can cé nhirng diéu chinh nhat dinh
dé phu hop voi hoat ddng HDVTCD thuwe hién 100% trwe tuyén, sb lwong ca nhan
tham gia 1&n, trong khi gia tri tranh chap c6 thé rat nhd. Sw hé tro tr phia cac ngan
hang trong viéc hé tro mé cac tai khoan phong toa (escrow account) néu cac nén tang



¢6 nhu cau ciing can thiét dé& giam thiéu rdi ro cho cdng ddng, bén canh sy tham gia
clia cac chi thé khac co6 chirc ndng twong tw nhw vi dién tlr. Thém vao do, rat can cod
cac bién phap giup thay déi nhan thirc vé HDVTCD, xay dwng van hoa dau tw, hé
tro kh&i nghiép, déi méi sang tao la mot van dé can dwoc dic biét quan tam tai
Viét Nam.

Thir sau, voi tw cach 1a mot don vi trwe thudc Bo Ké hoach va Dau tw chiju trach nhiém
thic day dbi méi sang tao va hé sinh thai khéi nghiép tai Viét Nam, NIC nén giir vai
tro chinh va chi déng trong cac chinh sach, giai phap vé cac nguén lwc dau tw
cho hoat dong déi méi sang tao tai Viét Nam, bao gébm ca nguédn lwc dau tw tir
HBVTCD. NIC ciing nén phéi hop véi cac co’ quan quan ly nha nwéc khac co lién
quan nhw Bo Tai chinh va Bd Khoa hoc va Céng nghé d& ddm bao thdng nhat vé
hwéng tiép can trong phan rng chinh sach cta Viét Nam véi HDVTCD ciing nhw tranh
chdng chéo trong cac quy dinh vé HPVTCD trong twong lai./.



G161 THIEU CHUNG VE BOI CANH, MUC TIEU VA

PHUONG PHAP NGHIEN cUU

Nam 2019, Quy Tién té Quéc té (IMF) wéc tinh sbé tién dwoc huy dong bdi cac nén
tang HDVTCD dé cap vén cho doanh nghiép trén toan cau tinh dén thoi diém dé 1a
19,4 ty USD. Mét sb théng ké khac wéc tinh téc do ting trwdng trung binh toan cau
cta sé lwong giao dich dwoc ky két trén cac nén tang HDVTCD 1a 14,7% mdi nadm tiy
nadm 2019 dén ndm 2023. Tai Phap va Hoa Ky, 1,4 ty USD da dwoc huy déng bdi cac
nén tdng HDVTCP vao nam 2018 (tdng 20% so v&i nam trwdc). Tw khi luat vé
HDVTCD co6 hiéu lwc ngay 16/05/2016 tai Hoa Ky, cac cong ty nho tai Hoa Ky da cé
thé huy dong duoc téi 1 ty USD hang nam.! Tai Viét Nam, HDVTCD xuét hién tr nam
2012 v&i sw ra doi clia nén tdng HDVTCD 1G92. Trong mét vai ndm sau do6 da c6 thém
mot sb nén tdng HDVTCD khac ra ddi nhw FirstStep, Comicola, Betado, Fundstart,
FundingVN, BeeKrowd... Tuy nhién, cho t&i thoi diém thwe hién nghién ciru (cubi ndm
2022), chi con mét sb trong cac nén tang nay con duy tri hoat déng tai Viét Nam.

Giai doan phan 1&n cac nén tdng HDVTCPD xuét hién va hoat déng tich cwc nhét tai
Viét Nam (2015-2016) ciing la thoi diém Tha twéng Chinh pha phé duyét Bé an “Hé
tro' hé sinh thai khéi nghiép ddi méi sang tao qudc gia dén nam 2025” theo Quyét dinh
sb6 844/QP-TTg ngay 18/05/2016 ("Dé &n 844"). Van dé vén cho céac doanh nghiép
kh&i nghiép dbi méi sang tao da dwoc dé cap trong D& an 844, tuy nhién cha yéu la
vén huy déng tir cac nha dau tw mao hiém va tir quy phat trién khoa hoc va cong nghé
cua B, co quan ngang B, co quan thudc Chinh pha, tinh, thanh phé trwc thudc Trung
wong va ctia doanh nghiép3. Trong Théng tw s6 01/2018/TT-BKHCN quy dinh td chirc
quan ly Dé an 844, mét trong nhirng can ct xay dwng ké hoach trién khai Dé an nay
la danh gia "diéu kién vé ngudn vén dau tw tir ngén séach nha nuéce, co sé vat chat -
ky thudt hién cd, ngudn luc cé thé huy déng tir khu vue t nhén, dw an hop tac trong
nwéc va quéc té"4. Dén nam 2019, B Tai chinh da ban hanh Théng tw sb 45/2019/TT-
BTC quy dinh quan ly tai chinh thwc hién Dé an 844, trong dé cho phép huy déng kinh
phi tlr cadc ngudn hop phap khac dé thyc hién Dé ans.

1 Caroline Kleiner, Cac khia canh phap ly cda huy déng vén ter céng déng (Legal Aspects of
Crowdfunding), Nha xuét ban Springer, 2021, trang 50, 51.

2 Xem thém tai:

https://irt. mof.gov.vn/webcenter/portal/vclvestc/pages_r/l/chi-tiet-tin?dDocName=MOFUCM230512.

3 Quyét dinh sé 844/QD-TTG ngay 18/05/2016 ctia Thi twéng Chinh phl vé viéc phé duyét Bé an hd
tro' hé sinh thai khéi nghiép déi méi séang tao qudc gia dén nam 2025, Diéu 1, muc I, muc 111.10.

4 Thong tw 01/2018/TT-BKHCN, Diéu 15, khoan 1, diém d.

5 Théng tw 45/2019/TT-BTC, Diéu 2, khoan 4, diém c.



Gan day, Dé an 844 duoc slra doi, bd sung theo Quyét dinh sé 188/QD-TTg ngay
09/02/2021 v&i nhirng stra dbi, bd sung vé muc tiéu, hoat ddong va té chirc thue hién
Pé an. Trong d6, muc tiéu cla Dé an dwoc mé rong va dat ra tam nhin "dén ndm 2030
hé sinh thai khéi nghiép déi méi sang tao qudc gia dat xép hang trong 15 hé sinh thai
khéi nghiép déi méi sang tao méi néi cda khu vuc Chau A - Thai Binh Duong"s. Dé
dat dworc muc tiéu nay, van dé hé tro vén cho cac doanh nghiép khéi nghiép déi mai
sang tao 1a vo cuing cap thiét, tuy nhién cho t&i nay Viét Nam van chwa cé khung phap
ly cho mét sb co ché dau tw vdn déc thu danh cho doanh nghiép khéi nghiép déi moi
sang tao nhw dau tw mao hiém hay HDVTCD.

Nghién ctru vé co ché huy déng vén tir cdng dong dé thic day hé sinh thai déi
m&i sang tao dwoc thwe hién trong bbi cdnh HDVTCD da dwoc chip nhan rong réi
& nhiéu quéc gia phat trién va dang phat trién nhw mét phwong thire hé tre vén hop
phap cho doanh nghiép. Tuy nhién HDVTCD van con l1a mét khai niém twong dbi méi
& Viét Nam va nhw da dé cap, hé thdng phap luat Viét Nam van chwa cé quy dinh cu
thé vé ché dinh nay. Trong bbi cdnh nay, Nghién clru dwoc thwe hién véi muc tiéu
cung cap cho Trung tam D6i méi Sang tao Quéc gia (NIC), don vi trwc thudc Bo Ké
hoach va Dau tw (B6 KHDT) chju trach nhiém thuc day ddi méi sang tao va hé sinh
thai kh&i nghiép tai Viét Nam, cac phan tich vé thuc tién va thach thirc ctia hoat déng
HDVTCD & Viét Nam (tap trung vao cac hoat ddng déi méi sang tao), sw can thiét cta
viéc ghi nhan HBVTCD trong hé théng phap luat Viét Nam va sw phi hop cla viéc
thiét lap mét co ché thir nghiém (regulatory sandbox) vé HDVTCD cho cac hoat dong
d6i méi sang tao théng qua cac trung tAm ddi méi sang tao, bao gém NIC. Lwu y rang
Nghién ctru nay tap trung vao hoat dong HBVTCD trong pham vi Viét Nam ma khoéng
bao gbm HDVTCPD qua bién gi¢i (Cross-Border Crowdfunding) b&i tinh chat phirc tap
cua hoat ddng nay so v&i giai doan so kh&i cia HDVTCD tai Viét Nam hién nay.

Nghién cru vé co ché huy déng vén tir cong dong dé thic day hé sinh thai déi
m&i sang tao dwoc thwe hién véi 02 phwong phap nghién ciru chi yéu, bao gom: (i)
Nghién ctu tai liéu, va (ii) Phdng van sau cac chu thé lién quan, cu thé:
e Nghién ctru ctia cac tac gia nwéc ngoadi vé HDVTCD dé lam rd khai niém, dac
diém, cac cha thé lién quan, phan loai HDVTCD dam béo tinh cap nhat theo thyc
tién HDVTCD trén thé gici.

e Van ban vé khung chinh sach va phap luat Viét Nam lién quan t&i dau tw vao
cac hoat dong dbi méi sang tao noi chung.

6 Quyét dinh sb 188/QD-TTg ngay 09/02/2021 cltia Tha twéng Chinh phi stra ddi, bd sung mot sb diéu
clia Quyét dinh sb 844/QD-TTG ngay 18/05/2016 cia Tha twéng Chinh phl vé viéc phé duyét Dé an
hé tro hé sinh thai khéi nghiép ddi méi sang tao quéc gia dén nam 2025, Piéu 1, khoan 1.



e Khung phéap luat Viét Nam lién quan t&i 04 phwong thirc HDVTCD: (i) Tang cho
(donation-based/ crowddonating), (i) i qua (reward-based/crowd-supporting),
(iii) Cho vay (lending-based/crowdlending), va (iv) Dau tw vén (equity-based/
crowdinvesting).

Viéc phdng van sau duwoc thue hién véi 03 nhém dbi twong: (i) Cac nén tdng chuyén
vé goi vbn cong dong; (ii) Cac doanh nghiép nhé va dang phat trién cé hoat dong déi
mai sang tao; (i) Cac quy dau tw hé tro doanh nghiép khéi nghiép sang tao, véi muc
tiéu thu thap théng tin vé thwc tién, thach thirc, nhu ciu va tinh kha thi cda viéc ghi
nhan co ché huy déng vén tlr cdng déng cho cac hoat ddng déi méi sang tao tai Viét
Nam. Vé&i nhirng wu tién va dac thu ctia nghién ciru vé HBVTCD, Nghién ctru da thuc
hién phéng van: (i) 03 nén tdng HDVTCPD da va/hoac dang hoat déng tai Viét Nam; (ii)
01 doanh nghiép nhd va dang phat trién cé hoat déng ddi méi sang tao va dang chuan
bi HDVTCD tai mét nén tdng HPVTCD nwéc ngoai; va (iii) dai dién 01 quy dau tw hé
tro doanh nghiép kh&i nghiép sang tao rat c6 uy tin tai Viét Nam. Ngoai ra, Nghién
ctru da thwc hién mot cudc toa dam chuyén sau dé trao ddi vé nhirng van dé thuc tién
va cac ham y chinh sach dbi véi hoat ddng huy déng vén cong ddng cho déi méi sang
tao tai Viét Nam v&i sy tham gia ca mét sé can bd nha nuwéc thude NIC va Cuc Phat
trién Doanh nghiép thudc Bo6 Ké hoach va Dau tw, dai dién ctia mot sd doanh nghiép
kh&i nghiép sang tao, nén tang huy déng vén céng déng cho ddi méi sang tao, luat
sw va chuyén gia tai chinh, ngan hang tai Tp. H56 Chi Minh vao cudi thang 02 ndm
2023. Danh tinh cu thé cha cac t6 chirc, ca nhan tiép nhan phéng van dwoc git kin
nham dam bao nguyén téc bdo mat thdng tin lién quan t&i hoat déng kinh doanh cua
cac chu thé nay.

Nghién cru vé co ché huy déng vén tir cong dong dé thiuc day hé sinh thai déi
méi sang tao gdm 04 phan chinh:
e Phan |- Téng quan vé HBVTCD;

e Phan Il - Hé théng chinh sach, phap luat Viét Nam hién hanh lién quan t&i dau
tw vao cac hoat ddng ddi méi sang tao va HDVTCD;

e Phan Il - Thyc tién HDVTCD cho cac hoat ddng d6i méi sang tao tai Viét Nam:;
e Phan IV - Két luan va khuyén nghi.

B&o céo dwoc thuwc hién béi Luat sw Nguyén Hung Quang, tw van Dy an USAID
IPSC, Giam dbc Van phong Luat sw NHQuang & Céng sw. B&o céo co6 sy hwéng dan,
tham gia va hé tro' vé chuyén mén cta Ong B3 Tién Thinh, Phé Giam dbc Trung tam Ddi
mai sang tao Quéc gia (NIC), Bd K& hoach va Dau tw va cac déng nghiép tir NIC, Ba Phan
Thi Thai Ha, Trwéng Hop phan vé Hb tro Hé sinh thai doanh nghiép thuéc Dy 4n USAID
IPSC, Ba Nguyén Thuy Dwong, Luat sw, Van phong Luat sw NHQuang va Cong suw.



PHAN | - TONG QUANVE
HUY DONG VON TU CONG DONG

Pinh nghia va cac dac diém cua huy déng vén tu cong déng
Cac chu thé lién quan trong huy dong von tu cdng déng

Phan loai huy dong von tu céng déng




1.1. PINH NGHIA VA CAC PAC BIEM CUA HUY PONG VON T CONG PONG

HDVTCD khéng phai la mét y twéng méi c6 trong thdi dai hién nay. HDVTCD da
c6 tir nhiéu thé ky trwdc, nhw cdch ma Mozart va Beethoven da s dung phwong thirc
quyén gop tién tlr cong déng dé tb chirc cac budi hoa nhac va phat trién cac san pham
am nhac mai. Cac nha the Héi giao & An Do dwoc xay dwng bang cach quyén gop
gach tr cac gia dinh dia phwong. Con ngwdi dan New York da tai trg cho bé twong
NG than Tw do véi cac khodn dong gop rat nhd. Ngay nay, khai niém HBVTCD bat
ngudn t» mot khai niém chung hon la "Huy déng ngudn lwc céng dong"
("Crowdsourcing"), mot thuat nglr dwoc gidi thiéu tir nam 2006. Huy déng nguén lwe
céng déng 1a phuwong thirc huy ddng cac déng gop vé y twdng, phan hdi, gidi phap...
tr cdng chung dé phat trién cac dw an, trién khai cac hoat déng. Trong trwéng hop
ctia HBVTCPD, muc tiéu chinh ctia hoat ddng nay la huy déng dwoc vén tr dam déng
hay cong dong.”

HPVTCD duwoc xac dinh 1a mét sang kién dé gay quy - la mot phwong thire tiép can
tai chinh m&i théng qua cac kénh méi va qua trinh HBVTCD giébng nhw mét chién dich
van déng clia doanh nghiép (va ca cac ca nhan, nghé si...) cho dy an nay®. Trén thyc
té, HDVTCD dwoc cdng nhan [a mét céng cu tai chinh tiém ndng cho céac céng ty khéi
nghiép trong giai doan hat giébng dang dinh hinh ban than qua cac dw &n goi vén cu
th&°. Cac két qua nghién ctru cho thay c6 rat nhiéu dinh nghia vé HDVTCD va da phan
dwoc dwa ra vao giai doan tir ndm 2010 tré lai day. C6 quan diém cho rang xuét phat
tor tinh m&i ciia HDVTCP ciing nhw céc bién thé khac nhau cia HDVTCD trén thuc
té, dé c6 thé dwa ra mot dinh nghia cu thé va ddy da vé hoat dong nay la kha kho
khanl®, Duoi day liét ké mot sb khai niém v& HPVTCP:

e HDVTCD la moét nd Iwc tap thé ctia mot nhom ngudi két ndi lai va gop tién voi
nhau dé dau tw va hé tro nhirng sang kién ctia nhirng nguwdi khac hay nhirng td

7 Nadine Scholz, Tinh phu hop cia huy dong vén tir cdng déng: Téc doéng dén qua trinh déi méi cua
cac doanh nghiép khdi nghiép nhé (The Relevance of Crowdfunding: The Impact on the Innovation
Process of Small Entrepreneurial Firms), Nha xuét ban Springer Gabler, 2015, trang 7.

8 Sunghan Ryu, Uu diém cia huy déng vén tir céng déng - Khoi ngudn sang tao va déi méi trong ky
nguyén ky thuat sé (Beauty of Crowdfunding Blooming Creativity and Innovation in the Digital Era), Nha
xuét ban Routledge, 2020, trang 16.

° Nadine Scholz, sdd, trang 7. Theo d6, Scholz da trich dan quan diém ctia Hemer trong Bai viét nghién
ctu So lwoc vé huy déng vén tir cong déng (A Snapshot on Crowdfunding — 2011) - Bai viét nghién
ctru sb R2/2011, céng bd bdi Vién Fraunhofer I1SI (Karlsruhe).

10 Nadine Scholz, sdd, trang 10.



chue khac, va théng thwdong dwoc thwe hién qua Internet. Tiéu biéu cho quan
diém nay la tac gia Ordanini'l.

o« HDVTCD la mot Ioi kéu goi gri toi cong ddng, thwong thong qua Internet, vé
viéc cung cap ngudn lwc tai chinh dwéi dang tai tro hodc dé déi 1ay mét phan
thwéng nhat dinh va’hodc quyén biéu quyét nham hé tro' cac sang kién nham
muc dich cu thé. Tiéu biéu cho khai niém nay la cac tdc gid Lambert va
Schwienbacher!?,

e Hiéu theo nghia réng nhat, HDVTCB c¢6 nghia la viéc mot nhém ngudi gop tién
v&i cac khodn tién déng gép rat nhé ctia mbi ca nhan dé hé tro mot nguwdi khac
trong viéc hoan thanh mét muc tiéu cu thé. Pai dién cho khai niém nay la nhém
tac gia Griffin va Bannerman?3,

e HDVTCD Ia viéc nhan cac khodn tién nhd t&r mdt nhém Ién cac ca nhan & nhiéu
noi (goi 1a cong déng) dé thwc hién mét dw an hay mét cong viéc kinh doanh.
Tac gia Lehner la nguwdi dwa ra dinh nghia nay!4.

e HDVTCD la moét cach huy dong tién va cac ngudn luc tbng thé, dé kinh doanh
va phat trién san pham théng qua cac khoan quyén gép hoac déng gép tir cong
chidng théng qua nén tang Internet. Tiéu biéu cho dinh nghia nay la tac gia
Cunningham?®,

11 Florian Danmayr, Cac dang nguyén méu cda nén tdng huy déng vén coéng dong (Archetypes of
Crowdfunding Platforms), Nha xuét ban Springer Gabler, 2014, trang 20. Theo d4, Danmayr da trich
dan quan diém cta Ordanini va céng s trong bai bao Huy déng vén ter céng dong: chuyén déi khach
hang thanh nha déau tw théng qua cac nén tang dich vu sang tao (Crowd-funding: transforming
customers into investors through innovative service platforms) déng tai trén Tap chi Quan ly Djch vy
22(4) (Journal of Service Management), trang 443 — 470.

12 Florian Danmayr, sdd, trang 19. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém cta Lambert va
Schwienbacher trong bai nghién clru Phan tich thuc nghiém vé huy déng vén tir cdng dong (An
Empirical Analysis of Crowdfunding) nam 2010.

13 Florian Danmayr, sdd, trang 1. Theo dé, Danmayr da trich dan quan diém cla Griffin trong bai viét
Huy déng vén tir céng déng: Lira gat cdng ching My (Crowdfunding: Fleecing the American Masses)
dang tai tai Tap chi Luat, Cong nghé & Internet dai hoc Case Western Reserve nam 2012 va cla
Bannerman trong bai viét V&n héa huy déng vén céng déng (Crowdfunding Culture) dang tai trén Tap
chi WI vé& chuyén dong am thanh truyén théng di déng (Wi Journal of Mobile Media Sound Moves) s6
7(1) nam 2013.

14 Sunghan Ryu, sdd, trang 16. Theo d6, Ryu da trich dan quan diém cla Lehner trong bai viét CAc lién
doanh x& héi huy déng vén cong déng: M6 hinh va chuong trinh nghién ciru (Crowdfunding Social
Ventures: A Model and Research Agenda) dang tai trén tap chi Vén dau tuw mao hiém (Venture Capital),
sb 15, 2012, trang 289-311.

15 Nadine Scholz, sdd, trang 7. Theo d6, Scholz da trich dan quan diém ctia Cunningham trong tac
pham Dao luat Khéi déng Khéi déng Doanh nghiép: Huy déng vén ter cong déng cho cac doanh nghiép



e HDVTCD la mét I&i kéu goi givi t&i cong déng théng qua Internet vé huy déng
ngudn lyc tai chinh dwdi dang tai tro' tién, hodc ddi lai bang cac sédn pham, dich
vu trong twong lai, ho&c cac phan thudng. Tiéu biéu cho khai niém nay la tac gia
Gerber va cong swié.

e HDVTCD vé co ban la viec mét nhém ca nhan cip vén cho mét dy an thay vi
cac bén chuyén nghiép (nhw ngan hang, nha dau tw mao hiém, nha dau tw thién
than). Viéc s dung Internet dé khai thac dam déng dé huy déng tién dang lam
mat di vai trd clia cac bén chuyén nghiép trong qué trinh cap vén. Day la khai
niém do cac tac gia Larralde va Schwienbacher dwa ra'’.

e HDVTCD la nd luc tap thé cha nhiéu ca nhan két ndi va tap hop cac ngudn luc
cta ho dé& hd tro cac nd lwc do nhirng nguoi hodc té chirc khac khéi xuwéng.
Diéu nay thwdng dwoc thwe hién théng qua hodc véi sy tro gidp cla Internet.
Cac dy an ca nhan va doanh nghiép dwoc tai trg véi s dong goép nhé ctia mot
sb lwong I&n cac ca nhan, cho phép nhirng ngudi di tién phong, doanh nhan va
cht doanh nghiép s&r dung mang xa hoi ctiia ho dé& huy déng vén. Day la dinh
nghia do tac gid De Buysere va cong sy dat ra'®

e HDVTCD la mét phwong thirc gay quy méi trén Internet, trong d6 cac ca nhan
kéu goi cac khodn déng gép cho cac dy an théng qua cac trang web chuyén vé
HDVTCD. Khai niém nay cla tac gid Wheat va cac dong nghiép?®.

e HDVTCD la mét I kéu goi glri téi cdng déng théng qua mét nén tadng cong déng
trwc tuyén dac biét nham huy ddng ngudn tai chinh tr cac ca nhan (dam déng)

nhdé va céc cong ty khéi nghiép (The JOBS Act: Crowdfunding for Small Businesses and Start-ups) xuat
ban tai Nha xuét ban Springer Verlag New York ndm 2012.

16 Sunghan Ryu, sdd, trang 16. Theo d6, Ryu da trich dan quan diém cla Gerber va cong sw vé Huy
dong vén ter cong déng: Tai sao moi ngudi lai cé déng lurc déng téi va cdp vén cho cac dw an trén nén
tédng huy dong vén céng dong (Crowdfunding: Why People Are Motivated to Post and Fund Projects on
Crowdfunding Platforms) nam 2012.

17 Florian Danmayr, sdd, trang 19. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém cua Larralde va
Schwienbacher trong bai nghién ctru Huy déng vén tir céng dong cda cac doanh nghiép nhd trong an
pham Sé tay tai chinh doanh nghiép ctia Oxford - D. Cumming (Crowdfunding of Small Entrepreneurial
Ventures in D. Cumming, Oxford Handbook of Entrepreneurial Finance) nam 2010.

18 Florian Danmayr, sdd, trang 20 — 21. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém cla De Buysere va
cong sw trong bai viét Khudn khé vé huy déng vén tir céng déng & Chau Au (A Framework for European
Crowdfunding) nam 2012.

19 Philip Molyneux, Huy déng vén céng déng cho cac doanh nghiép vira va nhé: Géc nhin cda Chau
Au: G6c nhin tir Chau Au (Crowdfunding for SMEs: A European Perspective), 2016, trang 9. Theo do,
Molyneux da trich d&n quan diém cGia Wheat va cdng su trong bai viét Gay quy cho nghién ciu khoa
hoc théng qua huy déng vén tir céng déng (Raising money for scientific research through crowdfunding)
d&ng tai trong Xu hwéng sinh thai va tién hoa (Trends in Ecology and Evolution) sé 2 (28), 2013, trang
71.



dwai hinh thire quyén gop hodc dbi 1y mét sé loai phan thuwdng dé tai tro cho
dw &n cla cac ca nhan hodc td chirc. Khai niém do Belleflamme va céng sw
guan sat va mo ta°,

e HBVTCD, vé co ban, 1a mét I&i kéu goi vdn glri téi cdng déng, thuwong théng qua
Internet, theo d6 dy an sé dwoc danh gia va hé tro tai chinh b&i mét nhém déng
d&o cac ca nhan (goi la cong ddng). Khai niém nay dwoc Danmayr khang dinh
trong cong trinh nghién clru ctia minh?*,

e HDVTCD la nhirng né lyc cha cac ca nhan hay nhém kinh doanh (cé thé mang
tinh van hoa, xa hoi hay vi muc tiéu lgi nhuan) trong viéc thu hut cac khoan déong
gop twong dbi nhé tr mét sb lwong twong dbi lon cac ca nhan sir dung Internet,
khong qua céc t6 chirc trung gian tai chinh tiéu chuan, dé tai tro' cho cac dw an
cia minh. Khai niém nay do tac gia Mollick dinh nghia??.

e HDPVTCD I& mdt qua trinh trong d6 cac doanh nhan thu dwoc cac khoan tién
(nhd) tlr nhiéu ca nhan dang twong tac trong cong ddng ngudi tiéu ding truc
tuyén trén mot nén tang web cu thé, dé dbéi lay mét sé loai phan thwéng. Trong
hau hét cac trwéng hop, nhivng ngwdi Gng hd thé hién sw quan tdm c& nhan
manh mé dén dy an bang cach déng gop tai chinh dé giup thwong mai hoa san
pham, bao gdm ca viéc ra mat san pham va c6 thé hon thé nira. Khai niém nay
do tac gia Scholz dwa ra?3.

e HDVTCD la tinh huéng ma nhiéu ngudi déng gép cac khoan tién nhd cho céac
dw an va y twdng mot cach trwc tiép hodc théng qua cac nén tang trwc tuyén.
Khai niém nay dwoc tac gia Molyneux dwa ra trong nghién ctru ctia minh?4.

Nghién ctu cac dinh nghia vé HDVTCD va cac phan tich lién quan, c6 thé thay 02
dac diém chung ndi bat nhat cia HDVTCD bao géom:

20 Nadine Scholz, sdd, trang 7. Theo d6, Scholz d4 trich dan quan diém cla Belleflamme va coéng sw
trong bai viét Huy déng vén tir céng déng: Khai thac dung déam déng (Crowdfunding: Tapping the Right
Crowd), d&ng tai trén Tap chi Dau tw mao hiém (Journal of Business Venturing), 2014, 29(5), trang
585-609.

21 Florian Danmayr, sdd, trang XVII.

22 Sunghan Ryu, sdd, trang 16. Theo d6, Ryu dé trich dan quan diém cda Mollick trong bai viét Péng
luc cta huy déng vén tir cong déng: Nghién ciu kham phéa (The Dynamics of Crowdfunding: An
Exploratory Study), d&ng tai trén Tap chi Dau tw mao hiém (Journal of Business Venturing), sé 29,
2014, trang 1-16.

23 Nadine Scholz, sdd, trang 10.

24 Philip Molyneux, sdd, trang 10.



Ther nhét, viéc ste dung Internet va cac nén tang dwa trén web trong qué trinh
HDVTCD?. Internet dong vai trd két ndi doanh nghiép véi cac ca nhan dng ho tai
chinh, tat ca céc giao dich va lién lac gitra doanh nghiép va dam déng dwoc quan ly
chu yéu théng qua nén tang trwc tuyén?s. Tinh méi ctia HDVTCD duoc thé hién qua
viéc khai thac kha nang ctia mang x& hdi va cac tinh nang khac ctia Web 2.0 nhuw tiép
thi va két néi lan truyén (viral networking and marketing), va khoang th&i gian twong
dbéi ngan can thiét dé gay quy?’.

The hai, sw tham gia cta mét sé lwong Ién cac ca nhan véi vai trd 1a nha tai
tro/ngudi ddng gop/nha dau tw va gia tri kha nhé cua cac khoan tién déng gop2.
Céc ca nhan nay thdng thwdng khéng phai [a nhivng nha dau tw chuyén nghiép (nhw
cac nha dau tw mao hiém hay nha dau tw thién than) c6 mong muébn cé nhan vé viéc
hién thwc hoa y twdng kinh doanh cta doanh nghiép?. Thong thwdng danh sach cac
ca nhan hé tro tai chinh ciing khéng dwoc cong khai®.

Trong khuén khd nghién ctu nay, HDVTCD dwoc hiéu va gidi han vao "hoat déng
ctia cac doanh nghiép nham kéu goi hé tro tai chinh ter cac ca nhan (céng déng) dé
thuc hién cac dw an déi méi séng tao, cé thé théng qua cac nén tang truc tuyén”. Binh
nghia nay hep hon so vé&i mét sd dinh nghia dwoc liét ké phia trén lién quan t&i chi
thé thwc hién viéc goi vén - chi tap trung vao cac doanh nghiép thwc hién hoat déng
ddi m&i sang tao thay vi bao gébm cé doanh nghiép, té chirc va ca nhan néi chung.

25 Caroline Kleiner, sdd, trang 52. Xem thém dinh nghia do B6 Tai chinh Lién bang Thuy ST dé& xuét
trong bao céo giai thich vé du thdo stra dbi Pao luat Ngan hang va Phap 1énh Ngan hang (FinTech)
ngay 1 thang 2 nam 2017, dwoc trich dan b&i béo céo vién Thuy ST, T. Troxler, phan 2.

Xem thém dinh nghia do J. MacLeod Heminway dé xuét: “Huy déng vén ter céng dong thuong dé céap
dén viéc kéu goi tai tro tir va cung cdp tai tro' béi, mét nhom céac nha tai tro ca nhan khong phan biét,
khéng han ché, méi nguoi dong gép mét sé tién nhé”, phan 1 ctia bao céo cho Hoa Ky.

26 Philip Molyneux, sdd, trang 9;

Sunghan Ryu, sdd, trang 16.

27 Nadine Scholz, sdd, trang 7. Theo d6, Scholz da trich dan quan diém cta Hemer, J. trong Bai viét
nghién clru So luoc vé huy dong vén ttr cdng déng (A Snapshot on Crowdfunding — 2011) - Bai viét
nghién clru s6 R2/2011, céng bb bdi Vién Fraunhofer ISI (Karlsruhe).

28 Caroline Kleiner, sdd, trang 52. Theo d6, Kleiner da trich dan quan diém cta Mollick trong bai viét
Péng luc cda huy dong vén ttr cong déng: Nghién ciru kham phéa (The Dynamics of Crowdfunding: An
Exploratory Study), d&ng tai trén Tap chi Dau tw mao hiém (Journal of Business Venturing), sé 29,
2012, trang 1 — 2; v& modt ménh dé dwoc sir dung béi Pekmezovic, Walker trong bai viét Tdm quan
trong toan céu cda huy déng vén tir cdng dong: gidi quyét vén dé tai tro cho DNVVN va dan chd héa
kha nang tiép can vén (The global significance of crowdfunding: solving the SME funding problem and
democratizing access to capital) dang tai trén Tap chi Luat Kinh doanh dai hoc William Mary (William
Mary Bus Law Rev), sé 7, 2016, trang 357.

29 Philip Molyneux, sdd, trang 9;
Sunghan Ryu, sdd, trang 16.
30 Sunghan Ryu, sdd, trang 16.



DPodng thdi, nghién ctu nay khdng nghién cteu va phan tich hoat déng HBVTCD nham
cac muc tiéu tr thién, xa hoi khéng thwe hién “dw an déi méi sang tao”. Ngoai ra,
Nghién clru ndy tap trung vao chd thé hé tro vén (cdng déng) chi bao gém céc ca
nhan khéng phai la nha dau tw chuyén nghiép va cac hoat déng HBVTCD trong pham
vi l&anh thd Viét Nam va khong bao gébm HDVTCD qua bién giéi (Cross-Border
Crowdfunding) b&i tinh chéat phirc tap cta hoat déng nay trong giai doan so khéi cia
HDVTCD tai Viét Nam hién nay.

1.2. KHAI NIEM VE DU AN BOI MO'I SANG TAO

P& c6 thé thue hign nghién ciru vé& co ché HDTVCD dé thuc day hé sinh thai déi moi
sang tao thi can phai xac dinh khai niém “déi méi sang tao” dé phu hop véi dinh nghia
HDVTCD duwoc két luan tai muc 1.1 cda nghién ctvu nay. Twong tw nhw cach tiép can
vé khai niém “huy déng vén tr cdng ddng”, Nghién ctru nay tiép can khai niém “ddi
m&i sdng tao” theo cac kinh nghiém quéc té va khuén khd phap luat Viét Nam dé co
thé tim gidi phap phap ly dbi véi hoat ddng HDVTCD cho dw an ddi méi sang tao.

Trén thwc té khai niém “d6i méi sang tao” & Viét Nam duoc biét nhiéu theo cac bao
c&o, nghién clru vé so sanh mirc dd phat trién kinh t& & cac quéc gia gan véi khai
niém vé “déi maéi” (innovation), nhw Chi sb dbi méi sang tao toan cau (Global
Innovation Index - GIl) 3!, Chi sé nang lwc canh tranh toan cau (Global
Competitiveness Index - GCI)32. Nhirng chi sé6 nay dwoc phan tich d& Chinh phu va
cac co quan nha nwédc st dung nham cai thién mai trwong kinh doanh va nang cao
nang lwc canh tranh ctia nén kinh té Viét Nam33,

- Theo Bé&o céo Gll, “d6i m&i sang tao” khong bi gi¢i han trong cac phong thi
nghiém nghién ciru va phat trién (R&D) va cac bai bao khoa hoc da xuét ban
ma khai niém da tré nén tdng quat hon, bao gém céc khia canh vé xa hoi, mé
hinh kinh doanh va ky thuat. Béi méi sang tao céng nhan va tén vinh sy dbi
mé&i & cac thi tredng maéi ndi dé truyén cdm hirng cho moi nguwdi, dac biét 1a
thé hé doanh nhan va nha dbi mai tiép theo34.

31 Chi s6 Dbi m&i Sang tao Toan cau (Global Innovation Index) ctia Té chirc Sé& hivu tri tué Thé gidi
(WIPO)

32 Chi s6 Nang lwc Canh tranh Toan cau (Global Competitiveness Index) cGa Dién dan Kinh té Thé
gioi (World Economic Forum)

33 Ké tir nam 2014, Chinh pht ban hanh chudi cac nghi quyét 19/NQ-CP cho dén nam 2019 thi thay
thé bang chudi Nghi quyét 02/NQ-CP vé& nhirng nhiém vu, gidi phap chad yéu tiép tuc cai thién moi
trwong kinh doanh, nang cao néng lwc canh tranh quéc gia.

34 WIPO, Chisé Pdi méi Sang tao Toan cdu 2022 - Tuong lai cla tang trudng dinh huéng theo déi
m¢i sang tao la gi? (Global Innovation Index 2022 — What is the future of innovation — driven growth?,
15 Edition), 2022. https://intelligence.weforum.org/topics/alGb0000000LISOEAQ



https://intelligence.weforum.org/topics/a1Gb0000000LrSOEA0

- Theo B&o céo GCI, “d6i m&i sang tao” 1a qua trinh bién nhirng y twdng moi
thanh gia tri dwdi dang san pham, dich vy, mé hinh kinh doanh va nhirng
phuwong thirc méi khac. Bi méi sang tao cd tinh tdng hop va vwot ra ngoai sw
sang tao va phat minh don thuan dé bao gdm cac hanh déng thwc té can thiét
dé tao diéu kién thuan lgi cho viéc rng dung”®.

Ngoai hai dinh nghia néu trén, Té chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) phan
loai “d6i m&i sang tao” bao goém 1) d6i m&i, sang tao vé san pham; 2) déi mai, sang
tao vé quy trinh san xuat; 3) ddi m&i, sang tao vé tiép can thi trudng; 4) déi mai, sang
tao vé té chlrcs®.

Theo Ngan hang Thé gidi, “ddi méi sang tao” la cong nghé hoac hoat dong thuc tién
c6 tinh méi trong x& hdi du khdng phai ludn ludbn méi nhung duwoc phd bién trong nén
kinh t& hoac trong x& hoi. Yéu td phd bién 1a quan trong nhat dbi véi cac nén kinh té
c6 thu nhép trung binh3’.

Nhw vay mbi td chirc quéc té néu trén c6 nhirng quan diém khac nhau vé khai niém
“d6i m&i sang tao. Qua ra soat cac quy dinh phap luat, hién tai chi c6 Luat KHCN 2013
la van ban phap luat c6 quy dinh vé& khai niém "P6i méi sang tao" - "la viéc tao ra,
umg dung thanh tuu, gidi phap ky thuat, céng nghé, gidi phap quan Iy dé nang cao
hiéu qua phat trién kinh té - xa hoi, ndng cao ndng suét, chéat luong, gia tri gia téng
clia sgn phadm, hang héa"8. Nhw vay, so sanh céach tiép can cta cac t6 chirc qudc té
va khai niém vé “dbi méi sang tao” cla Luat KHCN 2013 cho thay ndi ham cua “ddi
mé&i séng tao” tai Luat KHCN 2013 ciing kha toan dién va day du. Tuy nhién, khai niém
ddi mai sang tao ctia Luat KHCN con thiéu tinh “phd bién” theo dinh nghia cia OECD,
thiéu tinh “truyén cdm hirng” theo dinh nghia ctia Bao céo GlI.

1.3. CAC CHU THE LIEN QUAN TRONG HUY BDONG VON TU CONG DONG

Vé&i dinh nghia HDVTCD dwoc xac dinh tai muc 1.1 cta nghién cu nay, c6 03 chu
thé chinh trong hoat déng HDVTCBD, bao gdém: (i) Doanh nghiép huy déng vén; (i)

35 Dién dan kinh té thé gi¢i (World Economic Forum), B6i méi sang tao (Innovation),
https://intelligence.weforum.org/topics/alGb0000000LI SOEAQ

36 OECD, (2006), Hwoéng toi Tang trurdng 2006 (Going for Growth 2006),
https://www.oecd.org/social/labour/36054358.pdf; OECD (2018), C&4m nang Oslo 2018 - Huéng dén
thu thap, bao céo va str dung di liéu vé déi méi (Oslo Manual 2018 - Guidelines for collecting,
reporting and using data on innovation), trang 1.

37 World Bank Group (2010), Chinh séch déi méi sang tao - Huéng dén cho céac quéc gia dang phét
trién (Innovation Policy - A Guide for Developing Countries), trang 4,
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/2460/548930PUBOEPI11C10Dislosed0
61312010.pdf?sequence=1&isAllowed=y

38 Luat KHCN 2013, Piéu 3, khoan 16.
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Cong doéng cac ca nhan hd tro tai chinh cho doanh nghiép; (i) Nén tdng huy déng
vdn. Trong d6 cac nén tang huy déng vén la dbi twong nghién ctvu nhan duoc nhiéu
sw quan tdm nh4t xuét phat tr nhixng dac diém, tinh nang va vai trd dac thi cla cac
nén tang nay trong qua trinh HBVTCD.

Doanh nghiép huy déng vén la chi thé dwa ra y twéng va/hoac dw &n can duoc hd
tro tai chinh. Muc tiéu chinh ctia doanh nghiép la nham thu dwoc cac khoan hé tro tai
chinh tr nhirng ngwdi hd tre thwe sy quan tam téi dw an3?. Cac doanh nghiép cong
bd y twédng cla minh trén nén tdng HDVTCD t&i ngudi dung Internet dé tiép can thi
trudng truc tiép va co dwoc hé tro tai chinh tir khach hang tiém ndng. Nhiém vu day
thach thirc v&i cac doanh nghiép trén cac nén tang la thu hiat va duy tri sw chi y cda
nhirng nguei Gng hod tiém ndng thdng qua cac trang web hap dan, video quang céo
va hinh anh vé céac du an“.

Céng dong, dam déng hay cac ca nhan la nhirng ngwdi quyét dinh hé tre tai chinh
nham hé tro' cac sang kién cu thé, chiu rdi ro va c6 mét sb mong doi nhéat dinh. Bam
déng lwa chon nhirng dé& xuat dwoc cho l1a cé trién vong hodc tha vi nhéat va hé tro
nhirng dw an nay bang cach déng san xuat san pham dau ra va gitp phat trién dw
an“t. Nhirng ngwdi déng gop quyét dinh cé Gng ho cac chién dich van déng hay khéng
sau khi can nhac mrc dén bu dw kién do doanh nghiép dwa ra, bao gébm cac gia tri
ndi tai (vi du: 16ng vi tha, sw vui v&) hay céac loi ich hién hiru (vi du: sdn pham, tién
|ai)2,

Nén tang HBVTCD Ia “mdt ing dung Internet tdp hop cac chd dw an va nhitng nguoi
ung ho tiém néng, ciing nhw tao diéu kién trao déi giita ho, theo nhiéu mé hinh kinh
doanh khac nhau”3. Nén tdng HDVTCD déng vai trd 1a bén trung gian gitra doanh

39 Florian Danmayr, sdd, trang 20. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém cta Ordanini va cong sw
trong bai bao Huy dong vén tir céng déng: chuyén déi khach hang thanh nha dau tw théng qua céc nén
tang dich vu sang tao (Crowd-funding: transforming customers into investors through innovative service
platforms) déng tai trén Tap chi Quan ly Djch vu 22(4) (Journal of Service Management), 2009, trang
443 — 470.

40 Nadine Scholz, sdd, trang 8-9.

41 Florian Danmayr, sdd, trang 18. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém cta Ordanini va cong sw
trong bai bao Huy dong vén tir céng déng: chuyén déi khach hang thanh nha dau tw théng qua céc nén
tang djch vy sang tao (Crowd-funding: transforming customers into investors through innovative service
platforms) déng tai trén Tap chi Quan ly Djch vu 22(4) (Journal of Service Management), 2009, trang
443 — 470.

42 Sunghan Ryu, sdd, trang 17.

43 Rotem Shneor, Liang Zhao, Bjgrn-Tore Flaten, Nhing tién bé trong huy dong vén tee cong dong:
Nghién ciu va Thue hanh (Advances in Crowdfunding: Research and Practice), Nha xuat ban Palgrave
Macmillan, 2020, trang 21-22. Theo d6, cac tac gia da trich d&n quan diém cda chinh Shneor va Flaten
trong bai viét Co héi phét trién va tang truéng cho doanh nghiép théng qua cac céng déng truc tuyén,
hop tac va cac hoat déng tao gia trj va dong tao (Opportunities for Entrepreneurial Development and



nghiép huy déng vén va nhirng ca nhan hd tro tiém nang*, tao co hdi trao dbi gia tri
gitra 02 chi thé nay*®. Cac trang web HDVTCD dwa trén phan thuwéng (reward-based)
phé bién nhéat bao gébm cac nén tang Kickstarter c6 tru s& tai Hoa Ky (nén tang
HDVTCD I&n nhét thé gidi cho bat ky loai dw an nao), IndieGogo va RocketHub ciling
nhw cac nén tang Crowdfunder hodc Crowdrooster c6 tru s& tai Vwong qudc Anh46.
Ciing can lwu y rang khéng phai dw an HBVTCD nao ciing thwc hién théng qua cac
nén tdng HOVTCD. M6t sb nghién clru d chi ra rang chi c6 20% dw an HDVTCD s
dung nén tdng HBVTCD; cac phwong phap dugc st dung réng réi nhat la cac trang
web riéng cla doanh nghiép, blog cltia cac cong dong, Facebook va Twitter4”. Tuy
nhién, diéu nay khéng ddng nghia v&i sw phG nhan vai trd quan trong cda cac nén
tdang HDVTCD trong hoat ddng HDVTCD b&i cac nén tang giup tdng sw minh bach,
tinh khach quan, d6 tin cay, tiét kiém thdi gian va chi phi cho céac bén lién quan trong
viéc tiép can dén cac dbi twong dich/dw an phi hop, va la xu hwéng tat yéu cho céac
dw an HDVTCD trong thoi gian tdi. Trén thuc t&, do tinh chét roi rac, cach tiép can
khéng c6 hé thédng va pham vi han ché cta cac hoat ddng HPVTCD khéng théng qua
cac nén tdng HDVTCD, hau hét c4c tai liéu nghién ciu vé HPVTCD déu tap trung dén
cac hoat déng cia nén tang HDVTCD ma khong lién quan dén céc nd lwc van déng
cta ca nhan hay doanh nghiép khéng théng qua nén tang“e.

03 chtrc ndng chinh ma cac nén tang HBVTCD thwong c6 bao gém: (i) Cung cap
mot thiét lap tiéu chuén cho cac doanh nghiép trinh bay dw &n ctia ho trwdc dam déng
ma tat ca ngudi dung trc tuyén déu cé thé truy cap dwoc; (i) Cho phép thwc hién
céc giao dich tai chinh quy mé nhd va vira; (iii) Cung cap thong tin tai chinh lién quan
vé chién dich va tién trinh cla chién dich huy ddng vén, ciing nhw cac cong cu giao
tiép dé twong tac gitra nhixng ngudi Gng hd tiém ndng va nhirng ngudi huy déng
vdn*®. M6t sb dich vu ctia cac nén tang khac co thé bao gébm ca cac chirc nang quan

Growth Through Online Communities, Collaboration, and Value Creating and Co-Creating Activities),
trang 188.

44 Florian Danmayr, sdd, trang 18. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém ctGa Ordanini va cong sw
trong bai bao Huy dong vén tir céng déng: chuyén déi khach hang thanh nha déu tw théng qua céc nén
tang dich vu sang tao (Crowd-funding: transforming customers into investors through innovative service
platforms) dang tai trén Tap chi Quan ly Djch vu 22(4) (Journal of Service Management), 2009, trang
443 — 470.

45 Sunghan Ryu, sdd, trang 17.

46 Nadine Scholz, sdd, trang 8-9.

47 Florian Danmayr, sdd, trang 19. Theo dé, Danmayr d& trich d&n quan diém cla Lambert va
Schwienbacher trong bai nghién clru Phan tich thuc nghiém vé huy déng vén tir cdng déng (An
Empirical Analysis of Crowdfunding) nam 2010.

48 Rotem Shneor, Liang Zhao, Bjgrn-Tore Flaten, sdd, trang 22.

49 Florian Danmayr, sdd, trang 4. Theo d6, Danmayr da trich dan quan diém cGa Agrawal va cong sw
trong bai nghién clu Ban bé, Gia dinh va Thé giéi phdng. Bja ly cua huy déng vén ttr céng déng



hé céng ching (PR) trén mang xa hoi, tw van, thdm dinh, hay gi&i thiéu dén cac dich
vu hé tro khac®®.

Céch thirc hoat ddng ctia cac nén tang HDVTCD c6 thé duoc tém lwoc nhw saust:

e Ban dau, nén tang trwc tuyén nhan dwoc don dang ky tr mét chd dw an co y
dinh trinh bay y twéng ctia minh trén trang web cla nén tdng. Cac nén tang c6
thé trinh bay tat ca cac y twéng nhan dwoc hodc thuc hién viéc lwa chon cac y
twdng phu hop theo céac tiéu chi cda riéng cia minh (nhw xem xét tinh kha thi
cua dw an).

e Sau khi mét y twdng dwoc chap nhan, nén tdng cung cap mét dinh dang tiéu
chuan dé cac cha dy an co6 thé trinh bay y twéng ctia minh mét cach toan dién
véi bat ky ai c6 quyén truy cap Internet (dam déng). Cha dy an phai xac dinh
mét muc tiéu huy déng vén va khoang thoi gian dy kién dat dwoc muc tiéu nay,
ddng thdi chun bi cac video gidi thiéu vé dw an dé thuyét phuc cac nha tai tro
tiém nang trén quy mé 1én.

(Friends, Family, and the Flat World. The Geography of Crowdfunding), tw liéu cia Cuc Nghién ctru
Kinh t& Quéc gia (National Bureau of Economic Research), 2011.

Rotem Shneor, Liang Zhao, Bjgrn-Tore Flaten, sdd, trang 21-22. Theo dd, cac tac gia da trich dan quan
diém cia Méric va cong su trong bai viét Ban dé vé kién thic han 1am vé huy déng vén ter cong dong
(A Cartography of the Academic Literature on Crowdfunding) ndm trong tac phdm Quan diém quéc té
vé huy dong vén cong déng: Phan tich, nhan dinh va binh luan (International Perspectives on
Crowdfunding: Positive, Normative and Critical Theory) bién tap b&i Méric va cong sw, Nha xuét ban
Emerald, 2016.

Sunghan Ryu, sdd, trang 17.

50 Nadine Scholz, sdd, trang 8 — 9. Theo d6, Scholz da trich dan quan diém cta Hemer trong Bai viét
nghién clru So lwoc vé huy déng vén tir cong dong (A Snapshot on Crowdfunding) - Bai viét nghién
ctru s6 R2/2011, céng bd bdi Vién Fraunhofer ISI (Karlsruhe) va quan diém ctia Schwienbacher va
cong sw trong bai nghién clru Phan tich thuc nghiém vé huy déng vén tir cdng déng (An Empirical
Analysis of Crowdfunding) nam 2010.

Rotem Shneor, Liang Zhao, Bjgrn-Tore Flaten, sdd, trang 21-22. Theo d6, cac tac gia da trich dan quan
diém ctia Méric va cdng su trong bai viét Ban dé vé kién thic han 1am vé huy déng voén ter céng déng
(A Cartography of the Academic Literature on Crowdfunding) ndm trong tac phdm Quan diém quéc té
vé huy dong vén cdng doéng: Phan tich, nhan dinh va binh luan (International Perspectives on
Crowdfunding: Positive, Normative and Critical Theory) bién tap b&i Méric va céng sw, Nha xuét ban
Emerald.

51 Florian Danmayr, sdd, trang 27 — 28. Theo d6, Danmayr dé trich dan quan diém cta Agrawal va céng
sy trong bai nghién clu Ban bé, Gia dinh va Thé giéi phang. Pia ly cdia huy déng vén tir cong dong
(Friends, Family, and the Flat World. The Geography of Crowdfunding), tw liéu cta Cuc Nghién ctru
Kinh t& Quéc gia (National Bureau of Economic Research) ndm 2011 va quan diém cta De Buysere va
cong sw trong bai viét Khudn khé vé huy déng vén tir cong dong & Chau Au (A Framework for European
Crowdfunding) nam 2012.



e Trong sudt chién dich huy déng vén, nén tdng HPVTCD thu tién Gng hé cha dw
an tir cac nha tai tro. Khi két thac théi gian huy déng vén, can xac dinh muc tiéu
huy déng vdn coé dat dwoc hay khdng. Néu dat dwoc thi toan bo sé tién thu duwoc
sé dwoc chuyén cho chd dw an; néu khéng dat dwoc thi cac nén tadng sé hoan
lai sb tién nay cho cac nha tai tro (phwong thire "tat ca hodc khong co gi" - "all-
or-nothing"). Mét sb nén tdng HDVTCPD cho phép chi dw an gitr tat ca cac khoan
tién thu dwoc bat k& muc tiéu huy dong vén cé dat duwoc hay khdng (phwong
thirc "gilr tit cad" - "keep-it-all"), nhwng phan I&n cac nén tang van ap dung
phwong thirc "tat ca hoac khéng cé gi (“all-or-nothing")52.

e Trong giai doan sau khi huy déng vén thanh céng, cac nén tdng HDVTCD cung
cap thong tin cling nhw cac céng cu két ndi chtl dy &n va nha tai tro dé ho cé thé
gitr lién lac, bao céo tién dd dy an.

Nguén doanh thu cta cac nén tang HDVTCPD dén tr cac ngudn saus3:

e Nguén thu chd yéu dén tir phi thanh céng, déi khi dwoc goi la "phi giao dich".
C4c nén tang tinh phi nhirng ngu®i gay quy theo ty 1& phan tram cta sé tién thu
dwoc néu muc tiéu huy dong vén dat dwoc hodc vwot qua (théng thuwong tir 5-
10% tdng sb tién thu dwoc®*). Trong md hinh gay quy "tat ca hodc khong co gi*
(all-or-nothing), néu sb tién da cam két khéng dwoc thuc hién, phi thanh céng

sé khong bi tinh.

e Trong mét sé trwdng hop, cac nén tdng HDVTCD con thu phi cla cac c& nhan
dang ky lam thanh vién cta nén tang (subscription fee) dé tré thanh nha dau tw.

e Hai ngudn thu khac 14 tién I4i thu dwoc tir khodn tién huy ddng dwoc, va phi cho
céac dich vu bé sung. Cu thé, khi nhitng ngwdi Gng hd gl tién cho mét dw an,
tién d6 khéng dwoc chuyén ngay lap tiérc cho chi dy an (tréanh trwéng hop chi
dw &n st dung tién trwdc khi dat dwoc muc tiéu huy déng vén) ma chi dwoc tra
sau khi chién dich huy ddng vén thanh céng. Trong subt thdi gian dé, nén tang
HBVTCD gilr cac khoan tién thu dwoc va dwoc huwdng khoan I&i suit. Cac nén
tdng HDVTCD con c6 thé cung cap céc dich vu khac va hudng cac khoan phi,
vi du nhw khoan phi cho viéc xt ly cac khoan thanh toan twr cac ca nhan cho chu
dw &n (phi chuyén tién)®.

52 Sunghan Ryu, sdd, trang 17.
53 Philip Molyneux, sdd, trang 13 — 14.
54 Sunghan Ryu, sdd, trang 17.

55 Philip Molyneux, sdd, trang 13 — 14. Theo d6, Molyneux da trich dan quan diém cua Belleflamme va
cong sw trong bai viét Tinh kinh té cda cac nén tédng huy déng vén tir céng déng (The economics of
crowdfunding platforms), tai liéu thdo luan CORE sb 2015/15, thang 3.



Mot van dé khac dwoc quan tam trong hoat déng cia cac nén tang HDVTCD 4 van
dé bat can xng thdng tin ("information asymmetries"), lién quan dén thuc té la
HDVTCD c6 thé gdp phai cac van dé vé tiém 4n théng tin (lwa chon bét loi) va tiém
4n hanh dong (rai ro dao dirc), cu thé nhw sausé:

e Cac van dé vé thdng tin tiém an xay ra khi cac nén tdng HDVTCD khéng cung
cap di théng tin cho qua trinh dwa ra cac quyét dinh dau tw cla cac ca nhan.
Han ché nay c6 thé dwoc khéc phuc phan nao qua hoat déng sang loc dw &n ma
mot sb nén tang thwe hién trudc khi dang tai dw an®’, d&c biét phu hop véi cac
nén tang ap dung phwong thirc HDVTCD hoan tra tai chinh, vi du nhw nén tang
cho vay ngang hang (P2P). Mét k§ thuat khac 1a han ché sw xuét hién cta cac
nha dau tw chuyén nghiép nhw cac nha dau tw mao hiém, cac quy dau tw tw
nhan hay céc té chirc dau twss.

e CA4c van dé vé hanh dong tiém an nay sinh sau khi chién dich gay quy két thic
vi chii dy &n c6 thé st dung sb tién thu dwoc cho cac muc dich khac véi dw an
ban dau hodc trwdc khi toan bd sbé tién dwoc huy dong. Cac cdng HBVTCD cé
thé tranh nhirng van dé nhw vay bang cach thuweong xuyén theo déi két qua cia
cac du an (giam sat sau khi thwe hién) va chuyén tién nhan dwoc tlr cac ca nhan
(dam ddéng) cho chi dw an chi sau khi chién dich gay quy thanh cdong®. Mét bién
phéap giadm thiéu khac dbi vai rdi ro dao diee la cung cép bao hiém cho céc rii ro
cu th& ma mét sé nén tang cho vay ngang hang cung cap cho nguwdi cho vay
trong trwong hop chi dy an khéng tra lai khoan tién vay (mét dang bao hiém tin
dung).

1.4. PHAN LOAI HUY BDONG VON TU’ CONG PONG

C6 nhiéu cach phan loai HDVCTD, vi du nhw phan loai theo 02 phwong thirc "tat ca
hodc khéng c6 gi" ("all-or-nothing") va "gilr tat ca" ("keep-it-all") da dwoc dé cap
tai muc 1.3 phia trén. Phwong thirc "tt ca hodc khéng cé gi" (“all-or-nothing") c6 kha

nang gidm thiéu rdi ro cao va dwoc hau hét cac nén tang ap dung. Trong khi do,

56 Philip Molyneux, sdd, trang 13 — 14.

57 Philip Molyneux, sdd, trang 13 — 14. Theo d6, Molyneux da trich dan quan diém cla Belleflamme va
cong sw trong bai viét Tinh kinh té cia cac nén tdng huy déng vén ttr céng déng (The economics of
crowdfunding platforms), tai liéu thao luan CORE sb 2015/15, thang 3.

58 Philip Molyneux, sdd, trang 13 — 14. Theo d8, Molyneux da trich dan quan diém cla Belleflamme va
Lambert trong bai viét Huy dong vén tir cdng déng: Mét sé phat hién thuc nghiém va nén tang kinh té
vi mé (Crowdfunding: Some empirical findings and microeconomic underpinnings), Dién dan tai chinh:
Tap chi Ngan hang va Tai chinh sé 2014(4): trang 288—296.

59 Philip Molyneux, sdd, trang 13 — 14. Theo d6, Molyneux da trich dan quan diém cua Belleflamme va
cong sw trong bai viét Tinh kinh té cda cac nén tédng huy déng vén tir céng déng (The economics of
crowdfunding platforms), tai liéu thdo luan CORE sb 2015/15, thang 3.



phuwong thirc "gil tat cd" ("keep-it-all") phd bién véi cac dw &n phuc vu cac muc dich
x& héi hodc c& nhan®. Bén canh do, con cé phwong thirc phan loai theo ban chét
cta nhirng gi ma dam déng nhan lai, bao gém 02 loai: (i) Khéng ky vong nhan lai
bat ct th& gi (nhw cac hoat dong tai trg) hodc nhan phan thuwédng/phan qua khong
mang lai lgi nhuan tai chinh (nhw cac hoat déng mua trwéc san pham); va (i) HDVCTD
mang lai lgi nhuan tai chinh nhw cho vay ngang hang, HDVTCD dwa trén chirng khoan
(securities-based) va chia sé lgi nhuan va doanh thu - dam déng tré thanh nha dau tw
va tim kiém loi tecb?.
Cach phan loai phd bién nhat vé HDVTCD trong céc tai liéu nghién ctru ly thuyét ciing
nhw theo quy dinh phép luat cia cac qudc gia hién ghi nhan vé HBVTCD thwéng tap
trung vao 04 loai HDVTCD, bao gdm®:

i.  Taitrg/Tang cho (Donation-based/Crowddonating);

i. Dbi qua/Phan thwéng (Reward-based/Crowd-supporting);

iii.  Cho vay (Lending-based/Crowdlending); va

iv. DAau tw (Equity-based/Crowdinvesting).
Phan dwdi day sé phan tich nhivng ddc trwng ctia mdi hinh thivc HDVTCD nay.
1.4.1. Tang cho/Tai trgg (Donation-based/Crowddonating)
HDVTCD theo phwong thirc tang cho, tai tro (hay quyén gop/déng gop) la phwong
thiec HDVTCD ma nhirng ca nhan déng gop tién cho dy an (thwéng mang muc dich
x& hoi hay muc dich ca nhan) va thwong khéng mong doi bat cir diéu gi dé doi lay
s6 tién dé. Day Ia hinh thirc huy dong vdn cong déng dién hinh dwoc s dung bdi
céc t6 chire phi loi nhuan va td chire tir thién, vi du nhw trong cac chién dich ctru tro
thién tai. Trén thuc té, cac ca nhan dong gop co6 thé nhan dwoc nhivng gia tri phi vat
chét, nhu mot email cdm on hodc I&i cdm on & cudi phim hodc trén bia dia CD hodc

DVD®3.

Cho vay xa hoi (Social lending) la mét dang cia HDVTCD theo phwong thirc tang cho,
tai tro. O phwong thirc nay, tién huy dong dwoc qua cac nén tang trwc tuyén chi

60 Florian Danmayr, sdd, trang 25 — 26.
61 Philip Molyneux, sdd, trang 12 — 13.
62 Caroline Kleiner, sdd, trang 52.
Sunghan Ryu, sdd, trang 18 — 19.
Nadine Scholz, sdd, trang 9 — 10.
Florian Danmayr, sdd, trang 22 — 25.
63 Sunghan Ryu, sdd, trang 18 — 19.
Philip Molyneux, sdd, trang 10 — 12.



chuyén dé cho vay cac dy an xa hoi. Cac dy an nay khéng tra lai hodc gbc. Phuong
thirc nay thwdng lién quan dén trwdng hop doanh nghiép & cac nuwéc dang phat trién
nhan tai tro vi mo®*.

1.4.2. B6i qua/Phan thwéng (Reward-based/Crowd-supporting)

HDPVTCD theo phwong thirc dbi qua hay phan thwéng cho phép nhirng ca nhan déng
gop cho dw an dé déi lai loi ich phi tién té. Loai HDVTCD nay dic biét hivu ich cho
cac dy an sang tao va cac duv an kinh doanh y twéng san phdm méi. Trong md hinh
nay, cac ca nhan déng gop cang nhiéu cho dw an thi phan thwédng ho nhan lai cang
I&n. Cac phan thuwéng, phan qua & dang vat chat hiru hinh, nhwng khéng dwoc la cac
loi ich tai chinh (tién). Kickstarter va Indiegogo 1a nhirng nén tang HDVTCD tiéu biéu
dé HPbVTCD theo phuong thirc ddi qua hay phan thuwéng®s.

Hién tai, HDVTCD theo phwong thirc déi qua hay phan thwdng la phuong thirc
HDVTCD phd bién nhat®®. Trén thwc té, cach tiép can chung dbi véi HDVTCD theo
phwong thirc dbi qua hay phan thuwéng thwdng theo hwdng cac ca nhan déng gop
(tra tién) dé ddi lai hang hoa hoac dich vu dwoc cung cép trong twong lai. Diéu nay
twong dwong véi hinh thirc mua/ban trwwéc hay dat hang trwéc san pham hang
hoéa/dich vu®’. Cac hang hoa, dich vu nay théng thuwéng chinh 1a san phdm ma chi
dw an dy kién san xuét trong twong lai néu chién dich huy déng vén thanh cong va
gia hang hoéd/dich vu ma cac ca nhan tra tién mua trwéc trong chién dich HDVTCD
thwong la gia wu dai. Trong phwong thirc nay, nhirng ca nhan dng hé dy an sé twong
dwong voi ngudi tieu dung®. Bén canh trwong hop mua ban trwdc hang hod/dich vu,
con co trwdng hop phan thuwdng khong phai la hang hoa/dich vu do chi dw &n san
xuat/cung cAp ma la mét vat phdm mang tinh khuyén mai cé lién quan téi dy an, tuy
nhién cach tiép can nay khéng thwc sw phd bién®®.

64 Philip Molyneux, sdd, trang 10 — 12. Theo d6, Molyneux da trich dan quan diém cla De Buysere va
cong s trong bai viét Khudn khé vé huy déng vén tir cong dong & Chau Au (A Framework for European
Crowdfunding), 2012, trang 10.

65 Sunghan Ryu, sdd, trang 18 — 19.

Philip Molyneux, sdd, trang 10 — 12.

66 Nadine Scholz, sdd, trang 9 — 10.

67 Caroline Kleiner, sdd, trang 59.

& Philip Molyneux, sdd, trang 10 — 12. Theo d8, Molyneux da trich dan quan diém cla Belleflamme va
cong sy trong bai viét Huy déng vén tir cong déng: Khai thac diung dam déng (Crowdfunding: Tapping
the Right Crowd), 2014, trang 587 va quan diém cta Wardrop va cong sw trong bai viét i theo xu
huéng (Moving mainstream), Bao c&o diém chuén tai chinh thay thé cta Chau Au (The European
alternative finance benchmarking report). Trung tam Tai chinh Thay thé Cambridge va Ernst & Young,
thang Hai, 2015, trang 18.

69 Caroline Kleiner, sdd, trang 59.



1.4.3. Cho vay (Lending-based/Crowdlending)

HBVTCD theo phwong thirc cho vay cung cap cho nhirng ngu®i dong gép co hoi tai
tro cho mot dy an dé déi lai I ich tai chinh (1&i suét). Loai HDVTCD nay c6 thé
cung cap cho chd dy &n ngudn tai chinh véi chi phi thadp hon khoan vay ngan hang™.
T4t ca cac loai khoan vay, ngoai trir khoan vay thé chap, déu cé thé duoc ky két thong
qua nén tang huy déng vén cong déng, bao gom cac khoan vay co 14i suat hodc khéng
c6 1ai suéat, c6 hoac khdng c6 bao 1anh™.

Cho vay ngang hang (P2P) la mét loai HDVTCD néi bat trong HDVTCP theo phwong
thirc cho vay. V&i P2P, cac nha dau tw tai tro cho mét dw an hodc mét y twédng va thu
dwoc loi tire tai chinh dwdi hinh thire gbe va I4i vao cudi thoi han cho vay. Lwu ¥ rang
trong P2P, hoat ddng cho vay khéng thuwc hién qua cac bén trung gian nhw ngan hang
hoéc céc t6 chirc tai chinh khac, ma dwoc thye hién théng qua mét nén tang huy déng
von truc tuyén’2,

1.4.4. Pau tw (Equity-based/Crowdinvesting)

HBVTCD theo phwong thirc dau tw 14 trwdng hop nhirtng nguwdi déng gop hd tro tai
chinh cho chi dw an (la cac phap nhan) dé déi lai cé phan hodc mét phan sé hiru
nhé trong doanh nghiép hoac hoat déng kinh doanh. Loai HDVTCD nay c6 thé phu
hop nhat véi cac céng ty dang phat trién trong linh vwe c6 tiém ndng phat trién 1én va
do d6 thu dwoc loi nhuan’. Loi nhuan tai chinh ma cac nha dau tw (dam déng) thu
duoc 1a ¢b tire va/hodc loi nhuan tr vén. Uy ban Chau Au xac dinh rdng HDVTCD
theo phwong thirc dau tw bao gbm HBVTCD bang chirng khoan ng, HDVTCD bang
cb phan/vén chi sé& hiru, HDVTCD theo hinh thirc chia sé doanh thu (royalty-based
crowdfunding) va khéng bao gém hoat déng cho vay P2P74,

HDVTCD theo phwong thirc dau tw tap hop cac nha dau tw va td chirc phat hanh (trén
thi truéng so' cap) hodc ngwdi mua va ngudi ban (trén thi trwéng thir cap) cac cong
cu tai chinh. Khai niém coéng cu tai chinh c6 thé bao gém chirng khoan vén chd s&
hiru (nhw ¢b phiéu) hodc chirng khoan no (nhw trai phiéu). Loai céng cu dwoc cung
cap pho bién nhéat trén cac nén tdng HDVTCD hién nay la chirng khoan nor va hién

70 Sunghan Ryu, sdd, trang 18 — 19.
7% Caroline Kleiner, sdd, trang 61.

72 Philip Molyneux, sdd, trang 10 — 12.
78 Sunghan Ryu, sdd, trang 18 — 19.
Caroline Kleiner, sdd, trang 64.

74 Philip Molyneux, sdd, trang 10 — 12.



nay cac qudc gia cling m&i chi tap trung vao thj treéng so cap (phat hanh cong cu tai
chinh), chwa dat trong tam vao thj trwong thir cap’®.

Viéc HDVTCD theo phwong thirc phéat hanh trai phiéu hay dau tw (va ca trwdng hop
HDVTCD theo phwong thirc cho vay) cé thé dwoc han ché rii ro bang cach giéi han
s6 tién dau tw b&i cac ca nhan (vi du mét ty 1& % nhat dinh tinh trén thu nhap cla
ca nhan) va sé tién huy déng vén bdi chd dy an (vi du khéng qua 500 nghin
EURO/n&m). M6t sb quéc gia con dat ra giéi han vé sé |an thwe hién chao ban
trong ndm (vi du t6i da 2 1an/nam) va thdi han chao ban (vi du 90 ngay) dé bao vé nha
dau tu’s.

5 Caroline Kleiner, sdd, trang 64 — 67.
76 Caroline Kleiner, sdd, trang 79 — 80.



PHAN II - HE THONG CHiNH SACH, PHAP LUAT
VIET NAM HIEN HANH LIEN QUAN TO1 DAU TU
VAO CAC HOAT DONG DOI MOI SANG TAO VA

HUY BONG VON TU CONG DONG

Tong quan khung chinh sach va phap luat Viét Nam lién quan tdi

dau tu vao cac hoat déng déi mdi sang tao

Khung phap luat Viét Nam lién quan tdi 04 hinh thuc HBVTCD




2.1. TONG QUAN KHUNG CHINH SACH VA PHAP LUAT VIET NAM LIEN QUAN
TO1DAU TU VAO CAC HOAT BONG DOI MO SANG TAO

Cum tr “d6i m&i sang tao” v&i tw cach la thuat ngly riéng 1an du tién da dwoc dwa
vao Van kién Dai hoi Dang tai Dai hoi XIlI77. Lién quan t&i dau tw cho hoat ddng dbi
ma&i sang tao, Bao cao danh gia két qua thwc hién nhiém vu phat trién kinh té - xa hoi
5nam 2016 - 2020 va phwong hwéng, nhiém vu phat trién kinh té - xa hoi 5 nam 2021-
2025 khi ban vé& nhiém vu nang cao chét lwong ngudn nhan lwc gan véi day manh doi
mé&i sang tao, rng dung va phat trién manh mé khoa hoc, cong nghé, da dé ra cac
bién phap "Tiép tuc thic ddy, khuyén khich khu vuc tw nhdn dau tw cho khoa hoc,

céng nghé, déi maéi séng tao va khéi nghiép" va " Phat huy hon nira vai trd cua cac
quy vé phat trién khoa hoc va déi méi cong nghé trong thuc day nghién cuu, khéi
nghiép déi méi sang tao, tmg dung va chuyén giao cdng nghé" (muc 1V.6.2). B4o céao
chinh tri cia Ban Chép hanh Trung wong Dang khoa Xl tai Dai hoi dai biéu toan quéc
lan thir XIll ctia Bang ciing dé cap téi van dé dau tw cho hoat déng d6i méi sang tao
v&i cac dinh hwéng: "Uu tién déu tw phét trién ha tang, méi truromg lam viéc, nghién
clru, d6i maéi sang tao cua tri thae" (muc XIl.1), "Tang cwong dau tw phét trién khoa
hoc va céng nghé theo co’ ché thj triromg trén co sé huy ddng hop Iy ngudn luc ter Nha
nwéc, doanh nghiép va cac ca nhan. Hé trg;, khuyén khich céac ca nhan, té chic, doanh
nghiép dau tw nghién ctru phat trién, chuyén giao, tng dung tién bé khoa hoc va céng
nghé” (muc VI). Chién Iwoc phat trién kinh té - x& hdi 10 ndm 2021-2030 mét Ian niva
khang dinh sw can thiét phat huy vai trd ctia cac quy vé phat trién khoa hoc va dbi méi
céng nghé trong thuc day nghién ctru, khéi nghiép déi méi sang tao, ng dung va
chuyén giao céng nghé va dat ra muc tiéu phan d4u dén nam 2030, ty I1&é doanh nghiép
c6 hoat déng ddi méi sang tao dat 40% (muc V.2).

Cac van ban phéap luat mang tAm dinh hwéng, chién lwoc lién quan téi déi méi sang
tao cling dé cap t&i van dé dau tw vén cho hoat déng déi méi sang tao, trong d6 tap
trung vao ngudn vén tr mot sé quy co lien quan. Cu thé, Dé an “Hb tro' hé sinh thai
kh&i nghiép dbi mai sang tao quéc gia dén ndm 2025" khuyén khich viéc st dung cac
quy phat trién khoa hoc va céng nghé cia B, co quan ngang Bo, co quan thudc
Chinh pha, tinh, thanh phé trwc thudc Trung wong va cta doanh nghiép dé tai tro, hd
tro mot phan kinh phi nghién ctu, thir nghiém céng nghé, thir nghiém thi tredng, cho
vay v&i |ai suat thp hoac khong 13y 14i, gop vén dau tw vao doanh nghiép khéi nghiép
ddi mai sang tao’8. Nghi quyét 02/NQ-CP ngay 10/01/2022 cutia Chinh phd vé nhirng

77 TS. Vi Thi Thu Hang, Quan diém cua Bang vé déi méi sdng tao qua cac ky dai hoi, Tap chi Cong
san ngay 28/11/2021.

Xem thém tai: https://www.tapchicongsan.org.vn/web/guest/kinh-te/-/2018/824434/view_content

78 Quyét dinh 844/QD-TTg ngay 18/05/2016 ctia Thu twéng Chinh pha phé duyét Dé an “Hé tro hé sinh
thai kh&i nghiép déi méi sang tao quéc gia dén nam 2025", muc 111.10.



nhiém vu, gidi phap chi yéu cai thien mai trwerng kinh doanh, nang cao nang lwc canh
tranh qudc gia ndm 2022 ciing dé ra nhiém vu cGa Bé Khoa hoc va Céng nghé la chi
tri, phéi hop véi cac BO, nganh, dia phwong lién quan trong viéc “nghién ctu, xay
dung co ché thi diém sir dung ngudn vén ter Quy Phét trién Khoa hoc va Cong nghé
ctia doanh nghiép nha nuwdc dé tai tro, cho vay, dau tw, gép vén déu tw cho hoat déng
khéi nghiép, déi méi sang tao”™®. Trong Chién lwoc qubc gia v& cach mang cong
nghiép 1an thi tw dén nam 2030, B6 K& hoach va Pau tw cling dwoc giao nhiém vu
chi dao Quy hé tro doanh nghiép nhd va vira tang ty 1& vén hd tro cho cac doanh
nghiép c6 rng dung cdng nghé wu tién dé cha déng tham gia cudc Cach mang coéng
nghiép l1an thi tws.

DPang chu y 1a viéc 4p dung goi vén céng déng nham hé tro hoat ddng dbi méi sang
tao, doanh nghiép kh&i nghiép déi méi sang tao ciing da dwoc dé cap trong mét s6
chién lwoc, ké hoach phat trién. Cu thé, trong K& hoach phét trién bén virng doanh
nghiép khu vue tw nhan dén nam 2025, tdm nhin 2030, B6 Tai chinh da dwoc giao
chd tri nghién ctru xay dwng Dé an thi diém mé hinh nén tang goi vén céng déngs!
(trong nhom céc giai phap thuc day khéi nghiép sang tao va dady manh thuc hién hiéu
qua cac chinh sach hé tro DNNVV). Theo Pé an "Co cau lai thi trwéng chirng
khoan va thj trwong bao hiém dén ndm 2020 va dinh hwéng dén nam 2025", viéc
xay dwng khudn khé phap ly cho hoat ddng goi vén cdng ddng cling |a moét gidi phap
dé co céu lai thi trwérng chirng khoan dinh hwéng dén 202582, Trong Danh muc van
ban quy pham phap luat do chinh phi ban hanh can sira déi, bd sung, ban hanh mai
kém theo Quyét dinh s6 889/QD-TTg ngay 07/06/2021 ctia Thi twéng Chinh phd, muc
Nghi dinh co’ ché thir nghiém c6 kiém soat hoat ddng cdng nghé tai chinh (Fintech)
trong linh vwc ngan hang do Ngan hang Nha nwéc Viét Nam chd tri bao gbm viéc
nghién ctvu xay dwng van ban quy pham phép luat mai (c6 thé trwéc mat diéu chinh
dwéi dang cac Nghi dinh ¢6 tinh thi diém) diéu chinh hoat déng goi vén cong déngs3.
Dw thao lan 3 cia Nghj dinh quy dinh vé Co ché thtr nghiém c6 kiém soat hoat déng

79 Nghi quyét 02/NQ-CP ngay 10/01/2022 ctia Chinh phi vé& nhirng nhiém vu, gidi phap chd yéu cai
thién moéi trwdng kinh doanh, nang cao nédng lwc canh tranh quéc gia ndm 2022, Phu luc I, muc 9(a)
80 Quyét dinh 2289/QP-TTg ngay 31/12/2020 cla Thu twéng Chinh phi vé Chién lwoc quéc gia vé
Céach mang cong nghiép lan thi tw dén nam 2030 do Tha twéng Chinh pha ban hanh, muc IV.1.

81 Quyét dinh 1362/QD-TTg ndm 2019 vé phé duyét ké hoach phat trién bén virng doanh nghiép khu
vire tw nhan dén nam 2025, tdm nhin 2030, muc 111.3(c)

82 Quyét dinh 242/QD-TTg ndm 2019 vé phé duyét P& an "Co cAu lai thi trwdng chirng khoan va thi
trwdng bdo hiém dén nam 2020 va dinh hwéng dén ndm 2025", muc B.1.1

83 Quyét dinh 889/QD-TTg ngay 07/06/2021 vé Danh muc van ban quy pham phap luat can stra ddi,
bd sung, ban hanh méi, Phu luc I, muc 12.



céng nghé tai chinh trong linh vwc ngan hang® da cé quy dinh cu thé vé giai phap
cho vay ngang hang (P2P), tuy nhién chwa cé quy dinh chung vé HDVTCD.

Bén canh viéc dé cap t&i ngudn von tlr cac quy va ca ngudn vén huy déng tir céng
ddng, cac van ban phap luat c6 ndi dung vé dau tw cho dbi méi sang tao con néu rd
muc tiéu hoan thién khung phap ly vé dbi méi sang tao, trong dé bao gém huy déng
vén dau tw cho dbi ma&i sang tao va xay dwng mang lwéi nha dau tw, hd tror bdi dwédng
kién thirc nang cao vé huy déng vén trong kh&i nghiép déi méi sang tao, cu thé nhw
sau:

- Lién quan t&i viec hoan thién khung phéap ly vé dau tw cho d6i mé&i sang tao:
Theo Quyét dinh 569/QD-TTg ngay 11/05/2022 cla Thi twéng Chinh phd vé Chién
lwoec phét trién khoa hoc, cdng nghé va déi méi sang tao dén nam 2030, mot trong
nhirng nhiém vu, gidi phap cha yéu phat trién khoa hoc, cong nghé va ddi méi sang
tao la “hoan thién co ché déi tac céng tw, hanh lang phép ly cho dau tw thién than, cac
quy dau tw mao hiém, cac quy dau tw cong déng, cac nén tang cdng nghé sé huy déng

vén dau tw nham huy dong thém cac ngudn luc dau tw cho khoa hoc, cdng nghé va
déi méi sang tao”®. Bén canh dé, nham hoan thién thé ché tao thuan lgi cho chi déng
tham gia cudc Cach mang céng nghiép 1an th& tw va qua trinh chuyén dbi sb québc
gia, Bd K& hoach va Dau tv da dwoc giao nhiém vu “nghién ctu, stra déi, bé sung cac
quy dinh phap luét, truéc hét 1a phap luat vé doanh nghiép, déu tw, kinh doanh dé tao
diéu kién thudn loi cho phat trién cac md hinh va hoat déng kinh té méi dua trén cac
nén tdng nhw kinh té sé, kinh té chia sé, kinh té tuén hoan, kinh té dua trén déi maéi
sang tao” ciing nhuw phdi hop véi Bé Khoa hoc va Cong nghé stra dbi cac quy dinh vé
dau tv theo hwéng tao thuan loi cho cac hoat ddng thu hiat vén, mua c¢b phan, mua
ban sap nhap doanh nghiép céng nghé; cac nha dau tw nwdc ngoai gép vén vao cac
doanh nghiép kh&i nghiép sang tao®.

- Lién quan t&i viéc xay dwng mang lwéi nha dau tw, hé tro boi dwéng kién thire
nang cao vé huy dong vén trong kh&i nghiép ddéi méi sang tao: Nhdm tang kha
nang huy déng vén cho hoat déng kh&i nghiép déi méi sang tao, Dé an “Hé tro hé
sinh thai kh&i nghiép déi moi sang tao quéc gia dén nam 2025" dat ra nhiém vu xay
dwng mang lwéi nha dau tw va mang lwdi quy dau tw mao hiém cho khi nghiép déi
mé&i sang tao cling nhw tang cuong két ndi, gidi thieu dbi tac, nha dau tw, hé tro thi
tuc nha dau tw, doanh nghiép kh&i nghiép trong nwédc dé tiép can thi truéng nuwéc

84 Xem thém tai: https://moj.gov.vn/gt/tintuc/Pages/chi-dao-dieu-hanh.aspx?ltemID=3509.

8 Quyét dinh 569/QD-TTg ngay 11/05/2022 cla Tha twéng Chinh phi vé Chién lwoc phat trién khoa
hoc, cong nghé va ddi méi sang tao dén nam 2030, muc 1V.3(c).

86 Nghi quyét 50/NQ-CP ngay 17/04/2020 ctia Chinh phd vé Chuong trinh hanh déng thwe hién Nghi
quyét 52-NQ/TW vé chi trwong, chinh sach chi déng tham gia cuéc Cach mang cong nghiép lan the
tw, muc I1.2(b).



ngoai®’. Dé trién khai D& an nay, hoat dong dao tao kién thire, k§ nang, cong cu can
thiét khac cho cac nhém/doanh nghiép kh&i nghiép dbi méi sang tao, dic biét [a vé
ky nang goi vén cling dwoc chi trong nham nang cao sb lwong va chat lwong giao
dich d4u tw vén cho khéi nghiép déi méi sang tao, thuc day tng trwdng nhanh va kha
nang goi vbn cda doanh nghiép déi méi sang tao t cac nha dau tw trong nuéc va
qubc té88,

Nhw vay, co thé nhan thay rang, cho t&i thei diém hién tai, cAc chinh sach va van ban
phéap luat mang tinh dinh hwéng, chién luvgc vé thac day hoat ddng ddi méi sang tao
da chu trong t&i viéc dau tw cho hoat dong déi méi sang tao, khoéng chi gi&i han
trong nguén vén tr cac quy khoa hoc céng nghé ma da bwéc dau quan tam téi
nguén vén huy déng ttr cong déng. Day la mot tin hiéu cho thdy sy thay dbi vé tw
duy dau tw cho hoat déng dbi mai sang tao. Trén thwc t&, bén canh cac van ban phap
luat mang tam dinh hwéng, chién lwoc vé déi méi sang tao, hoat déng déi méi sang
tao con dwoc ghi nhan tai mét sd van ban cap luat nhw Luat KHCN 2013, Luat Dau tw
2020, Luat Chuyén giao cdng nghé 2017, Luat H6 tro DNNVV 2017, Luat Thanh nién
2020 va dwoc huwdng dan béi mot sd van ban dwdi luat. Phan dudi day tom lwoc noi
dung cta van ban luat da néu cung cac van ban hwdng dan twong &ng lién quan tdi
dau tw cho cac hoat dong ddi méi sang tao:

% Luat KHCN 2013 va cac van ban hwéng dan

Cung v&i khai niém vé "Péi méi sang tao” dwoc néu & trén, Luat KHCN 2013 quy
dinh vé viéc khuyén khich hoat ddng sang kién, cai tién ky thuat, hop ly héa san
xuat va ddi méi sang tao théng qua mét sé ndi dung nhw danh ngan sach s
nghiép KHCN dé hé tro cac hoat dong td chire hoi thi sang kién, cai tién ky thuat,
hop Iy hda san xuat, ddy manh déi méi sang tao; Nha nwérc tai tre, khuyén khich
td chirc, ca nhan td chirc, tai tro cho hoat déng sang kién, cai tién kj thuat, hop
ly héa san xuét, d6i ma&i sang tao va td chirc hoi thi sang kién, cai tién ky thuat,
hop Iy héa san xuét, ddi méi sang tao8®. Bén canh dd, doanh nghiép danh kinh
phi té chirc thi sang kién, cai tién kj thuat, hop Iy héa san xuéat, ddi méi sang tao
thi kinh phi chi cho hoat ddng nay dwoc tinh Ia d4u tw cho hoat ddong khoa hoc va
céng nghé ctia doanh nghiép®. Tuy nhién cac van ban huwéng dan cia Luat KHCN

87 Quyét dinh 844/QP-TTg ngay 18/05/2016 cla Thi twéng Chinh phi phé duyét Dé an “Hé tro hé sinh
thai kh&i nghiép déi mai sang tao qudc gia dén nam 2025", muc 111.4(b), muc 11.9.

8 Quyét dinh 2158/QD-BKHCN ngay 14/08/2017 cla Bd Khoa hoc va Céng nghé vé phé duyét danh
muc nhiém vu thuéc D& an “Hd tro hé sinh thai khéi nghiép ddi méi sang tao québc gia dén 2025” bat
dau thuc hién tr ndm 2018, phu luc Danh muc nhiém vu thudc dé& &n hé trg hé sinh thai kh&i nghiép
ddi méi sang tao qubc gia dén ndm 2025 (Dé an 844) bat dau thyc hién tr nam 2018, muc 2, muc 3.
89 Luat KHCN 2013, Piéu 47, khoan 2, khoan 4.

% | uat KHCN 2013, Biéu 47, khoan 3.



2013 chwa quy dinh cu thé vé van dé thu hat nguoén lwc xa hoi dé dau tw cho
cac hoat déng déi mé&i sang tao.

% Luat Dau tw 2020 va cac van ban hwéng dan

Luat Dau tw 2020 c6 quy dinh chinh sach wu dai dau tw cho dw an dau tw khéi
nghiép sang tao, trung tam d6i méi sang tao, trung tdm nghién ctru va phat trién.
Cu thé, dw an dau tw kh&i nghiép sang tao, trung tam ddi méi sang tao, trung tam
nghién ctru va phat trién c6 thé dwoc huwéng wu dai dau tw dwdi mot sé hinh thire
sau: wu dai thué (thué thu nhap doanh nghiép, thué nhap khau); mién, giam tién
st dung dat, tién thué dat, thué sir dung dat; khau hao nhanh, tdng mdc chi phi
dwoc trir khi tinh thu nhap chiu thué®!. Nghij dinh 31/2021/ND-CP quy dinh chi tiét
va huwdng dan thi hanh mét sé diéu cha Luat Pau tw da quy dinh cu thé dbi twong
va diéu kién hwdng wu dai ctia mot sé dbi twong cu thé (vi du, Trung tam déi moi
sang tao khac do co quan, t6 chirc, ca nhan thanh lap, Dy an dau tw khéi nghiép
sang tao...)%2. Cac dw an ndi trén ciing sé& dwoc cac khu cdng nghiép danh tbi
thiéu 5 ha d4t cong nghiép hoac tdi thiéu 3% téng dién tich d4t cong nghiép cta
khu céng nghiép (bao gdbm ca nha xwéng, van phong, kho bai)?3.

% Luat H tro DNNVV 2017 va cac van ban hwéng dan

Luat H6 trog DNNVV 2017 quy dinh DNNVV tham gia cum lién két nganh, chu®i
gia trj trong Iinh vwc san xuét, ché bién dwoc hé tro néu cé d6i méi sang tao
vé quy trinh cdng nghé, vat liéu, linh kién, may mdc, thiét bi%. Dwéong nhw, pham
vi n6i ham “déi méi sang tao” ctia Luat H6 tro DNNVV 2017 hep hon pham vi khéi
niém “ddi méi sang tao” dwoc quy dinh tai Luat KHCN 2013. Cac néi dung hd tro
dwoc quy dinh cu thé tai Nghi dinh 80/2021/NDP-CP hwéng dan Luat Hb tro
DNNVV 2017 bao gébm: h tro dao tao, hd tro nang cao nang luc lién két san xuét
va kinh doanh; hd tro thong tin, phat trién thwong hiéu, két néi va mé rong thi
trwdng; hé tro tw van vé tiéu chuan, quy chuan ky thuat, do lwdng, chat lwong; hd
tro thwe hién céc thd tuc vé san xuét thir nghiém, kiém dinh, giam dinh, chiing
nhan chét lwong®.

+ Luat Chuyén giao cong nghé 2017 va cac van ban hwéng dan

Luat Chuyén giao céng nghé 2017 khéng ¢é quy dinh cu thé vé van dé vén
dau tw cho cac hoat dong déi méi sang tao ma chi cé quy dinh chung vé viéc

o1 Luat Dau tw 2020, Piéu 15, khoan 1, khoan 2, diém e.

92 Nghj dinh 31/2021/ND-CP, Diéu 19, khoan 6 - khoan 8.

93 Nghi dinh 35/2022/NB-CP vé quan ly khu céng nghiép va khu kinh t&, Diéu 9, khoan 4.
9% Luat H6 tro DNNVV 2017, Diéu 19, khoan 1, diém b.

9 Nghi dinh 80/2021/ND-CP, Diéu 25.



"Thic déy viéc khai thac, stz dung két qud nghién ctru khoa hoc va phat trién cong
nghé, y twéng cdng nghé phuc vu doanh nghiép khoa hoc va céng nghé, doanh
nghiép cdng nghé cao, ca nhan, nhdom céa nhan khéi nghiép sang tao, té chic hd
tro d6i méi sang tao, hé tro khéi nghiép sang tao, co sé vom tao cong nghé, wom
tao doanh nghiép khoa hoc va céng nghé, wom tao doanh nghiép cong nghé cao”
nhw mét hoat ddng nham phat trién ngudn cung, ngudén cau cda thj trudng
KHCN?®€. Nghi dinh 76/2018/ND-CP hwéng dan Luat Chuyén giao céng nghé cé
quy dinh vé mét sb hoat ddng hé tro ddi méi sang tao, tuy nhién chi tap trung vao
cung cép théng tin mién phi vé KHCN hay cung cap co sé& di¥ liéu dé& hd tro phat
trién td chlrc trung gian cua thj trerng KHCN?.

% Luat Thanh nién 2020

Luat Thanh nién 2020 c6 quy dinh "Uu dai, hé tror t6 chire, ca nhan dau tw hoat
déng nghién ciéu khoa hoc, déi méi sang tao cda thanh nién" 1a mét trong cac
chinh sach vé hoc tap va nghién ctru khoa hoc®. Tuy nhién Luat nay khéng tham
chiéu t&i cac quy dinh cu thé tai cac luat khac, ddng thdi cling chwa cé van ban
hwéng dan cu thé néi dung nay.

Nhw vay, cé thé thay rang cac ndi dung lién quan t&i vén dau tw cho hoat ddong dbi
m¢&i sang tao da kha dwoc quan tam trong cac van ban chuyén nganh, dac biét la
Luat Dau tw va Luat Hé trg DNNVV. Nhuw da dé cap tai phan dau cta B4o céo nay,
cho t&i thoi diém hién tai, Viét Nam chwa co khung phép luat quy dinh cu thé vé
HBVTCD cho hoat ddng ddi méi sang tao, tuy nhién 04 hinh thiec HDVTCD cu thé da
dwoc phan tich tai muc 1.4 ctia Bao céo trén thwc té da va dang dwoc diéu chinh
phan nao b&i hé théng phap luat Viét Nam hién hanh. Phan dudi day sé phan tich
khung phap luat Viét Nam trong trvdng hop doanh nghiép thwc hién HDVTCD theo
04 hinh thtre: (i) Tang cho/Tai tro; (i) Dbi qua/Phan thuwéng; (i) Cho vay; (iv) Pau tw
von.

2.2. KHUNG PHAP LUAT VIET NAM LIEN QUAN TO'I 04 HINH THIPC HUY BDONG
VON TU’ CONG DONG

Mac du phap luat Viét Nam hién hanh chwa cé quy dinh vé cac hinh thirc HDVTCD,
xét vé ban chat, ca 04 phwong thirc HDVTCD da phan tich tai muc 1.4 cta Béo céo
nay déu khong phai la cac ché dinh méi hoan toan so véi phap luat hién hanh cla
Viét Nam hay nhiéu qubc gia khac. Thay vao d6, cac hinh thirc HDVTCD déu xuét
phét t&r cac ché dinh gbc nhu: tang cho tai s&n, mua ban tai san hay cho vay. Diém

% |_uat Chuyén giao cong nghé 2017, Diéu 42, khoan 3.
97 Nghi dinh 76/2018/ND-CP, Diéu 24, khoan 1, diém c; Diéu 30, khoan 2, diém a.
9 Luat Thanh nién 2020, Diéu 16, khoan 5.



khéac biét cia HDVTCD nam & ché sb lwong ca nhan tham gia I&n (trong khi sb tién
déng gop ciia mdi ca nhan lai nhd), hoat ddng HDVTCPD thwce hién trén Internet va
thdng qua cac nén tdng HDVTCD ddng vai trd trung gian. Do dé, phan tich sau day
vé khung phap luat Viét Nam lién quan t&i 04 hinh thiec HDVTCD sé theo céach tiép
can nhw sau: Gia dinh phap luat Viét Nam khong ghi nhén ché dinh riéng vé HDVTCD
thi véi céc quy dinh hién hanh, liéu doanh nghiép cé thé thuc hién duoc cac hoat déng
HPVTCPH hay khéng? Néu thuc hién duoc thi cé viréng mac hay rdi ro gi hay khéng?

2.2.1. Tang cho/Tai treg (Donation-based/Crowddonating)

Nhw da phan tich tai muc 1.4.1, HBDVTCD theo phwong thirc tang cho, tai tro (hay
quyén gép/dong gop) la phwong thire HDVTCD ma nhirng ca nhan déng gop tién cho
dy an (thwdng mang muc dich xa hdi hay muc dich ca nhan) va thwéng khéng mong
doi bat cr diéu gi dé déi lay sb tién d6. Mac du cho vay xa hdi ciing cé thé dwoc coi
la mét dang ctia HDVTCD theo phwong thirc tang cho, tai tro' tuy nhién khéng thuc
sy dac trwng va phé bién. Do dé, phan nay sé khéng phan tich khung phap luat Viét
Nam véi trwong hop nay ma tap trung vao trwedng hop tang cho, tai tro' dién hinh gitra
cac c& nhan va doanh nghiép. Trwdc hét can lwu y rang trong hé théng phap luat Viét
Nam, tdng cho va tai tre 14 02 ché dinh khac nhau. Phan duwéi day sé phan tich khung
phap luat diéu chinh 02 ché dinh nay trong tinh huéng HBVTCD.

% HDVTCD theo phwong thirc ting cho

Tang cho duwoc quy dinh chung trong BLDS 2015 véi ché dinh vé hop dong tang
cho tai san - "la sw théa thuan gidra cac bén, theo dé bén tang cho giao tai san
ctia minh va chuyén quyén sé hiu cho bén duoc tdng cho ma khéng yéu céu dén
bu, bén duwoc tdng cho déng y nhan"%. Cho t&i thdi diém hién tai, chwa cé quy
dinh nao cAm doanh nghiép dwoc nhan qua tang |a tién tlr cac ca nhan. Trén thuc
té, doanh nghiép van cé thé nhan tién tang cho tir cac ca nhan, va phai thwc
hién viéc nép thué TNDN dbi véi khoan tién nhan tang cho nay (dwoc coi la mét
dang thu nhap khac cua doanh nghiép)®. Vi viéc tang cho trong HDVTCD duoc
thwe hién theo phwong thire thanh toan khéng dung tién mat (thwdng 1a chuyén
khoan) nén doanh nghiép khéng can lap chieng tte thu (phiéu thu) cho céac khoan
tién nhan tang cho. V&i trwdng hop doanh nghiép truc tiép thwe hién HDVTCD
theo phwong thirc tang cho, néu muc tiéu huy déng vén khéng dat, doanh nghiép
van c6 thé thue hién viéc chuyén tra lai khoan tién tdng cho t&i cac ca nhan.

99 BLDS 2015, Diéu 457.

100 Théng tw 78/2014/TT-BTC hwéng dan thi hanh Nghi dinh s6 218/2013/ND-CP ngay 26/12/2013 cla
Chinh pht quy dinh va huwéng dan thi hanh Luat Thué TNDN, Diéu 7, khoan 15.



Ra soéat cac quy dinh phap luat cho thay, BLDS 2015 c6 quy dinh vé trwong hop
tang cho tai san cé diéu kién, quy dinh nay néu rd: "Bén tdng cho co thé yéu
céu bén duroc tdng cho thuc hién mét hodc nhiéu nghia vu triréc hodc sau khi téng
cho. Diéu kién tdng cho khéng duoc vi pham diéu cdm cda luét, khéng tréi dao
dirc xa héi."10L, Vi HDVTCD thwéng gén véi cac dw an, muc dich kinh doanh nhét
dinh va sé c6 cac cam két vé st dung sb tién ding véi muc dich da cam két vao
giai doan goi vén. Do d6, HDVTCPD theo phwong thirc tang cho co thé sé phu hop
hon véi trwéng hop ting cho cé diéu kién va doanh nghiép phai thuc hién nghia
vu sau khi tdng cho (giai doan trién khai dw an). Ciing theo quy dinh cGa BLDS
2015, "trwrong hop phai thuc hién nghia vu sau khi tdng cho ma bén duwoc tang
cho khdéng thuc hién thi bén tdng cho c6 quyén doi lai tai san va yéu cdu bdi
thuong thiét hai"102, Tuy nhién, viéc bdi thuwdng thiét hai sé khéng thwc sw phu
hop véi tinh hudng HDVTCD béi gia tri clia cac khoan tién théng thuwéng 1a kha
nhé va kho cé thé xac dinh dworc thiét hai thuc té dbi véi cac ca nhan ting cho la
gl.

Phap luat Viét Nam chwa c6 quy dinh diéu chinh hoat déng ctia cac nén tang
HDVTCD ndi chung (trr nén tang cho vay ngang hang P2P dy kién dwoc thi
diém), do d6 cac nén tang nay sé cé thé hoat dong theo co’ ché uy quyeén tw
doanh nghiép c6 nhu cau huy déng vén. Cu thé, cac nén tang trong HDVTCD theo
phwong thirc tang cho co thé doéng vai tro [a bén dai dién theo uy quyén clta doanh
nghiép%3. Pham vi uy quyén sé& bao gdém dai dién doanh nghiép nhan cac khoan
tién dong gop bdi cac ca nhan va chuyén tra tién cho doanh nghiép (néu dat dwoc
muc tiéu huy déng vén) hodc chuyén tra tién cho cac ca nhan tdng cho (néu khéng
dat dwoc muc tiéu huy dong vén). Khodn phi ma nén tang thu dwoc tir cac bén
trong giao dich ting cho (vi du nhw phi uy quyén thu dwoc ctia doanh nghiép) sé
dwoc hach toan vao doanh thu ctia doanh nghiép s& hiru nén tang. Tuy nhién,
mot diém gon I&n nhat trong mé hinh hoat ddng cta cac nén tdng HDVTCD lai
xuét phat t chinh chirc ndng thu hd tién déng gép tir cac ca nhan bdi hoat
dong nay cé diém twong thich véi dich vu thu hé duoc diéu chinh bdi cac van
ban vé thanh toan khéng dung tién mat (TTKDTM)4. Do viéc thu ho trong trudng
hop nay thwe hién qua tai khoan clta bén thu hé (nén tdng huy déng vén) ma

101 BLDS 2015, Diéu 462, khoan 1.
102 B DS 2015, Diéu 462, khoan 3.
103 B DS 2015, Diéu 138, khoan 1.

104 Nghj dinh 101/2012/ND-CP vé thanh toan khéng duing tién mét, dwoc stra dbi, b sung béi cac Nghi
dinh 80/2016/ND-CP va Nghi dinh 16/2019/ND-CP (goi tat la Nghi dinh vé TTKDTM).



khéng phai qua tai khodn cta doanh nghiép huy dong vén nén sé thudc trudng
hop "Dich vu thanh toan khong qua tai khoan ctia khach hang"°®,

Theo quy dinh hién hanh, cac cha thé dwoc phép cung cap dich vu thanh toan
khong qua tai khoan ctia khach hang bao gébm chi yéu 1a cac ngan hang, ngoai
ra con c6 cac quy tin dung nhan dan va céc td chirc tai chinh vi md va céac t6 chire
khac theo quy dinh ctia Ngan hang Nha nwéc - hién chi bao gdm cac doanh nghiép
cung tng dich vu bwu chinh céng ich! (Téng céng ty Buu dién Viét Nam). Trén
thwe té, Luat Pau tw 2020 quy dinh “cung ¢ng dich vu thanh toan khéng qua tai
khodn thanh toan cda khach hang” thudc nhém nganh, nghé dau tw kinh doanh
c6 diéu kiénl?. Tuy nhién, cho dén thei diém hién hanh, chwa c6 van ban nao quy
dinh cu thé vé diéu kién kinh doanh nganh, nghé nay. Dy thao Nghj dinh thay thé
Nghi dinh vé TTKDTM%8 c6 dé cap tdi diéu kién cung &ng dich vu thanh toan
khéng qua tai khoan ctia khach hang. Tuy nhién, Dy thao Nghi dinh nay dang tam
xac dinh chd thé cung ung dich vu thanh toan khéng qua tai khodn ma khéng
thuéc nhém céac té chue tin dung chi bao gdm doanh nghiép cung (rng dich vu
bwu chinh céng ich - thay vi “cac té chirc khac” nhw quy dinh hién nay tai Nghi
dinh TTKDTM. Nhuw vay, trong trwéng hop hoat ddng ctia cac nén tang duoc coi
la dich vu thu hd thi sé bi han ché b&i cac quy dinh vé cha thé cung ng dich
vu thanh toan khéng qua tai khoan cua khach hang.

%= HDVTCD theo phwong thirc tai tror

Khac v&i hoat dong tang cho gilra cac ca nhan va doanh nghiép chi dwoc ghi
nhan chung trong BLDS 2015, cac hoat ddng nhan tai tro' cia doanh nghiép dwoc
quy dinh chi tiét hon, dac biét lién quan t¢i doanh nghiép xa hoi (DNXH) va trong
linh vre thué TNDN. Theo quy dinh cta Luat Doanh nghiép 2020, van dé nhan
tai tro cta doanh nghiép chi dwoc quy dinh d6i véi DNXH. DNXH c6 quyén
huy doéng, nhan tai tro tlr ca nhan Viét Nam dé bu dap chi phi quan Iy, chi phi hoat
dong cda doanh nghiép va dé thwc hién muc tiéu gidi quyét van dé xa hoi, moi

105 Nghij dinh vé TTKDTM, Diéu 14, khoan 3.

106 Thong tw 38/2019/TT-NHNN quy dinh vé cung &ng dich vu thanh toan khéng qua tai khoan thanh
toan clia khach hang tai Doanh nghiép cung &ng dich vu bwu chinh céng ich, Diéu 5.

107 | uat DAu tw 2020, Phu lyc IV, myc 223.
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tredng da dang kyl°. Khi tiép nhan tai tro tir cAc ca nhan, doanh nghiép phai lap
Van ban tiép nhan tai troo gdm cac ndi dung: Thong tin vé c& nhan tai tro, loai tai
san, gia tri tién tai tro, thoi diém thwe hién tai tro; yéu cau dbéi véi doanh nghiép
tiép nhan tai tro va ho, tén va chi ky cla ngwdi dai dién cta bén tai tro (néu
c06)!1°. Bén canh dé, doanh nghiép con cé nghia vu théng bao cho co quan quan
ly vién tro, tai tro thudc Uy ban nhan dan cap tinh, thanh phé trwc thudc Trung
wong noi doanh nghiép cé tru s& chinh vé viéc tiép nhan tai tro' (kém theo ban
sao Van ban tiép nhan tai trg) trong thdi han 10 ngay lam viéc ké tr ngay tiép
nhan tai tro'1. Nhw vay, néu ap dung quy dinh nay vao truéng hop HDVTCD thi
sé cO nhivng b4t cap nhét dinh b&i sb lwong cac ca nhan tai tro' cho doanh nghiép
la rat I&n, néu mdi ca nhan phai ky két mét van ban tiép nhan tai tros thi sé
phat sinh chi phi tuan tha rat I&n cho doanh nghiép. Trong twong lai, néu cho
phép HBVTCP theo phuwong thire tai tror thi can phai cé giai phap dé thao g&
vuéng mac nay, nhw cho phép ky cac van ban tiép nhan tai tro mau ban dién t
va ap dung quy dinh v& hop déng mau theo quy dinh ctia BLDS 20152, Doanh
nghiép chi phai glri mau van ban tiép nhan tai tro nay kém theo danh sach cac ca
nhan da dng hd va sb tién ang hd cla méi ngudi téi co quan quan ly nha nwdc
c6 thdm quyén.

Y&u cau vé th&i gian 10 ngay lam viéc ké tir ngay tiép nhan tai tro cling can phai
dwoc gidi quyét bdi trong trwong hop doanh nghiép tw thwe hién HDVTCD ma
khong théng qua cac nén tang thi thdi diém nhan cac khoan tai tro' sé rai rac xuyén
subt thei gian HDVTCD (vi du 2-3 thang), do d6 sé& phat sinh chi phi tuan tha cho
viéc ddm bao th&i han théng bao nhw trén. D6 |a chwa ké téi viéc ap dung nguyén
tac "keep-it-all" ("gilr tat cd) hoac "all-or-nothing" ("tat ca hodc khong co gi"). Viéc
ap dung nguyén tac "all-or-nothing” ("tat ca hodc khéng c6 gi") sé thuan tién hon
vi doanh nghiép sé phai chd dén khi két thac thdi han huy dong vén dé xac dinh
dwoc cac ca nhan dong gop va sé tién déng gop cubi cling, theo dé viéc xac dinh
thdi diém tiép nhan tai tro sé rat rd rang. Tuy nhién, néu theo hwéng tiép can
"keep-it-all" ("gilr tAt cd") thi c6 thé tao ra vieéng mac veé viéc xac dinh thoi diém
tiép nhan tai tro’ vi vé ban chét doanh nghiép chac chén da nhan dwoc khoan tai
tro vao mot ngay xac dinh trong subt qua trinh huy déng vén ma khong phai che
dén mot mbc thdi gian cu thé (nhw két thuc giai doan huy déng vén). Viéc
HBVTCD qua cac nén tang cé thé khac phuc dwoc han ché nay néu doanh nghiép

109 |yat Doanh nghiép 2020, Diéu 10, khoan 2, diém b; Nghij dinh 47/2021/ND-CP hwéng dan Luat
Doanh nghiép, Diéu 4, khoan 2.

110 Nghij dinh 47/2021/ND-CP, Piéu 4, khoan 2, diém a.
111 Nghij dinh 47/2021/ND-CP, Piéu 4, khoan 2, diém b.
112 BLDS 2015, Diéu 405.



thod thuan vé&i nén tang vé viéc che dén ngay két thac thdi han huy déng vén moi
tiép nhan khoan vién tro (néu co), bat ké nén tadng ap dung nguyén tac "keep-it-
all" ("gilr tit cd) hay "all-or-nothing" ("tat ca hoac khéng c6 gi"). Tuy nhién ciing cé
thé cé trwdng hop co quan quan ly nha nwdc xac dinh thei diém tiép nhan vién
tro khi 4p dung nguyén téc "keep-it-all" ("gilr tt ca") 1a thdi diém c& nhan chuyén
tién tai tro cho nén tang. Diéu nay ddng nghia v&i viéc ngay ca khi thwe hién
HBVTCD qua cac nén tang, van co thé cé vwdng mac lién quan tdi viéc xac dinh
thei diém tiép nhan vién tro.

C6 thé thay quy trinh tiép nhan vién tro ctia DNXH kha phtrc tap. Di lai, khoan
tai tro ma DNXH nhan dwoc lai dwoc hwéng nhivng wu dai nhat dinh theo phap
luat thué. Cu thé, theo quy dinh clGa Luat Thué TNDN, khodn tai tro ma doanh
nghiép nhan dwoc dé st dung cho hoat dong giao duc, nghién ctru khoa hoc, van
hda, nghé thuat, tr thién, nhan dao va hoat déng xa hdi khac tai Viét Nam la mét
trong nhirng thu nhap dwoc mién thué TNDN!3, Do d6, phwong an HPVTCD theo
phwong thire tiép nhan tai tro ciia DNXH sé c6 loi hon so véi phwong an HDVTCD
theo phuwong thire tdng cho vi doanh nghiép sé tiét kiém dwoc khoan thué TNDN
phai ndp, twong dwong véi cé thém ngudn vén dé trién khai dy an. Cac vwéng
mac déi v&i hoat déng ctia nén tdng HDVTCD trong trwérng hop HDVTCD theo
phwong thire tai tro cling twong ty nhw véi tredong hop HBDVTCD theo phuwong
thre tang cho.

Tom lai, cac phan tich trén cho thay cac quy dinh phap luat Viét Nam da c6 quy dinh
vé van dé tang cho gitra ca nhan va doanh nghiép néi chung, ciing nhuw tai tro danh
riéng cho DNXH. HDVTCP theo phwong thirc ting cho c6 thé ap dung & tat ca
cac doanh nghiép, con viéc huy déng tai tro’ tte cAc ca nhan thi chi DNXH c6 thé
thwe hién dworc. NGi cach khac, cac doanh nghiép khac khéng phai la DNXH thi
khéng thé thwc hién dwoc HDVTCD theo phwong thire tai tro. Day 18 mot han ché
dang ké voi cac doanh nghiép déi méi sang tao.

Trong mé hinh HBVTCB theo phwong thirc tai tro, bén canh han ché vé chi thé thuc
hién huy doéng vén (chi bao gdbm DNXH), con c6 nhitng khé khan xuéat phat tie quy
trinh théng béo tiép nhan tai tro theo quy dinh phap luat hién hanh. Véi déc trung
ctia HDVTCD véi sb lwgng ca nhan Gng hd kha Ién nhwng sé tién lai nhd, néu khong
c6 nhirng diéu chinh quy dinh phap luat lién quan t&i tiép nhan tai tro thi sé gay ra tén
kém vé chi phi tuan tha cho doanh nghiép thwe hién huy déng vén ciing nhw cho co
quan quan ly nha nwéc c6 thdm quyén.

13 | yat Thué TNDN, Diéu 4, khoan 7.



Cudi cung, hoat déng cta cac nén tang HBVTCD ciing c¢6 nhirng vweéng mac
dang ké khi phap luat Viéet Nam chwa cé quy dinh vé hoat ddng ctia nén tang nay.
Chlrc ndng cla nén tang co thé tring véi hoat ddng thu hd thudc dich vu thanh toan
khéng qua tai khoan cla khach hang va la mét nganh nghé kinh doanh co diéu kién,
chd yéu chi dwoc thuc hién bdi cac td chire tin dung. Nghién ctru kinh nghiém quéc
té cho thy dé thwc hién dwoc chirc ndng tra lai khoan tién cho cac ca nhan trong
trwdng hop muc tiéu huy déng vén khéng dat dwoc, cac nén tdng HDVTCD c6 thé bj
yéu cau phai c6 gidy phép véi tw cach mét td chire tin dung. Thuc té cho thay, cac
nén tdng HBVTCD thudng khong c6 gidy phép nay. Van dé dat ra 1a can phai cé giai
phap dé& bao dam su hoat ddng dung dan cla cac nén tdng nhwng khéng doi hoi diéu
kién vé gidy phép v&i tw cach moét td chire tin dung dé cé thé lwu triy tién dién tor. Gidi
phap nay can can nhac t&¢i kha nang tach bach khoan tién dwoc huy dong theo
phuong thirc HDVCPD khdi tai khodn ctia chinh nén tang dé. Hay noi cach khac, tién
dwoc huy ddng khong phai la tai san thudc quyén sé hivu cta doanh nghiép thwc hién
huy déng dé& han ché rti ro trong tredng hop doanh nghiép bj 1am vao tinh trang mét
kha nang thanh toant!4,

2.2.2. D6i qua/Phan thwéng (Reward-based/Crowd-supporting)

Nhw da dé cap tai muc 1.4.2, HDVTCD theo phuong thirc dbi qua hay phan thwéng
la phwong thirc HDVTCD phd bién nhat. Phwong thire nay thwong theo hwéng cac
ca nhan déng gép (tra tién) dé& ddi lai hang héa hodc dich vu dwoc cung cép trong
twong lai - mét hinh thire mua/ban trwde hay dat hang trwdc sdn pham hang hoa/dich
vu v&i gia wu dai. Ban chat phap ly cia giao dich gitra cAc ca nhan tng ho dy an voi
doanh nghiép huy déng vén dé thwc hién dw an 1a mét giao dich mua ban hang
ho&/dich vu ma doanh nghiép huy déng vén déng vai trd 1a bén ban, cac ca nhan dng
hé dw an 1a bén mua hay nguoi tiéu dung. Theo do, Luat Bao vé quyén loi ngudi tiéu
dung (Luat QVQLNTD) sé dwoc ap dung trong mdi quan hé gitra cac ca nhan Gng hd
dw &n va doanh nghiép huy déng vén.

BLDS 2015 ¢6 quy dinh vé hop déng mua ban tai san va hop déng dich vu. Hop déng
mua ban tai san "la sw théa thuén gidta céc bén, theo dé bén ban chuyén quyén sé
hétu tai sdn cho bé&n mua va bén mua trg tién cho bén ban"15 con hop déng dich vu
"la swthda thuén gitra cac bén, theo dé bén cung tmg dijch vu thuc hién cong viéc cho
bén str dung dich vu, bén st dung djch vu phai tr tién djch vu cho bén cung tng dich
vy'"l16, Phap luat vé hop déng ton trong sy thod thuan cdia cac bén, trong doé cé ca ndi
dung thoa thuan vé théi han thanh toan va cung cap hang hoa/dich vu. Viéc tra tién

114 Florian Danmayr, sdd, trang 45 — 46.
115 BL DS 2015, Diéu 430.
116 BLDS 2015, Diéu 513.



trwdc va nhan hang hoa/dich vu sau ciing 1a mét thyc tién kha phd bién trong cac giao
dich mua ban trén thi tredng.

Trong trwéng hop doanh nghiép huy déng vén mudn thu hat cac ca nhan tham gia
chién dich huy déng vén, doanh nghiép co thé ap dung phwong thiérc giam gia tién
cho san pham duogc ban ra theo phwong thirc HDVTCD. Pay khdng phai 1a mét
hinh thdc khuyén mai vi phap luat vé khuyén mai chi quy dinh trwéng hop "ban
hang, cung ung dich vu véi gid thdp hon gid bén hang, cung ung dich vu trudéc do,
duoc ap dung trong thoi gian khuyén mai da théng bao (khuyén mai bang hinh thic
gidm gid)", con trong tinh hudng HBVTCD théng thuwéng san pham lam ra thwéng
|& san pham méi, chwa tirng hodc it xuat hién trén thi trwong. Do vay, doanh
nghiép c6 thé khong can thwc hién cac thu tuc lién quan téi théng béo khuyén mai.
Viéc gidm gia tién (néu co) trong trwdng hop nay co thé thwc hién theo quy dinh vé
chiét khau thanh toan'’ (l1a viéc nguwdi ban gidm trir tién hang cho ngwdi mua, do
ngwdi mua thanh todn tién mua hang truéc thoi han theo hop déng)iie.

Néu ap dung phuwong thire chiét khau thanh toan, hop ddng mau gitra doanh nghiép
va cac ca nhan sé phai néu ré vé thoi han thanh toan (ngay két thic théi han
HDVTCD) va viéc ap dung murc chiét khu ddi véi cac ca nhan thanh toan truwéc thoi
han dé, déng thdi lam rd sb tién sau chiét khdu. Vi du, doanh nghiép A thwc hién
HDVTCD dé san xuat sdn pham B c6 gia 200.000 VND/s&n pham, thdi han huy déng
von 1a 03 thang. Cac ca nhan nao thyce hién thanh toan trong théi han huy déng vén
nay sé duwoc hwdng muarc chiét khdu 10% va chi can thanh toan 180.000 VND. Ciing
lwu y rang néu doanh nghiép khéng ap dung gia chiét khdu ma xac dinh ban nguyén
gia thi sé khong can ap dung cac quy dinh vé chiét khau thanh toan nhw trén.

Van dé lap hoa don GTGT khi ban san pham theo phwong thirc HDVTCPD ciing c6
thé gap vwéng mac lién quan t&i thei diém |ap hoa don. Theo quy dinh hién hanh,
thoi diém lap héa don dbi véi ban hang hoa "la thoi diém chuyén giao quyén sé hitu
hodc quyén st dung hang héa cho nguoi mua, khéng phan biét da thu duwoc tién hay
chwa thu duoc tién"119; con thdi diém 1ap héa don dbi véi cung cap dich vu "la thoi
diém hoan thanh viéc cung cép dich vu khdng phan biét da thu duoc tién hay chua
thu duwoc tién; tromg hop nguoi cung cép dich vu ¢6 thu tién trude hodc trong khi

117 Theo quy dinh tai Hé théng chuin muc ké toan viét nam chuin muc sé 14 doanh thu va thu nhap
khac (Ban hanh va céng bd theo Quyét dinh sé 149/2001/QD-BTC ngay 31 thang 12 ndm 2001 cGa Bo
trwéng Bo Tai chinh), chiét khdu thanh toan 1a khoan tién ngudi ban gidm trir cho ngu®i mua, do ngudi
mua thanh toan tién mua hang trwéc thoi han theo hop dong.

118 Xem thém: Céng van s6 2854/CT-TTHT ctia Cuc Thué tinh Lao Cai ngay 20/8/2015 hwéng dan vé
hoéa don.

119 Nghj dinh 123/2020/ND-CP quy dinh vé& hoa don, chirng tir, Diéu 9, khoan 1.



cung cép djch vu thi thoi diém 14p héa don Ia thoi diém thu tién"'2°. Theo d6, néu
HDTVCD thudc trwdng hop cung cép dich vu, viéc xac dinh thei diém 1ap hoa don cé
thé sé bi vwéng mac do thoi diém thu tién c6 thé khac biét gitra 02 trwérng hop ap
dung nguyén tac "keep-it-all" ("gitr tat cd) hodc "all-or-nothing" ("tat ca ho&dc khéng c6
gi"). Cu thé, néu ap dung nguyén téc "all-or-nothing" ("tat c& hoac khong cé gi'), thoi
diém thu tién cé thé dwoc xac dinh 1a thdi diém két thac (thanh cong) thei han
HDVTCD. Tuy nhién, v&i nguyén tac "keep-it-all" ("gilr tAt cd), thdi diém thu tién co
thé cé cach xac dinh khac nhau - & thdi diém ca nhan chuyén tién cho doanh
nghiép/nén tang hoac la théi diém nén tang chuyén tién cho doanh nghiép. Viéc lap
hoa don GTGT ciing c6 thé 1a mét vwédng méc khac ma doanh nghiép HDVTCD gép
phai khi sb lwong ca nhan la ngu®i mua trong cac chién dich HDVTCD I16n, tor d6 lam
tang chi phi tuan thd cho doanh nghiép lién quan t&i viéc lap hoa don.

Trong trwéng hop doanh nghiép khéng tw thwe hién HDVTCD theo phwong thirc dbi
qua/phan thwédng ma thwc hién qua nén tdng HDVTCD thi vai trd cla nén tang
HBVTCD trong giao dich mua ban gitra doanh nghiép vé&i cac ca nhan ciing cé diém
giébng voi trudng hop HDVTCD theo phwong thire tang cho/tai tro da phan tich & trén.
Theo d6, cac nén tang van gap vwéng mac lién quan t&i chire nang thu hé va
trong trwong hop nay la tién thu hé 1a tién hang ho4, dich vu.

Tom lai, c6 thé thay viéc ap dung cac quy dinh phap luat vé mua ban hang hoa dich
vu va thanh toan trwdc cé thé ap dung dwoc déi véi hoat ddng HDVTCD theo phwong
thirc tdng cho/ddi qua. Tuy nhién, co thé sé c6 vieéng mac nhat dinh lién quan t&i
th&i diém 1ap hoa don va chi phi tuan tha ctia doanh nghiép khi lap hoa don cho
sb lwong ngwdi mua Ién trong cac chién dich HDVTCD (viéc cho phép xuét hoa don
gop c6 thé 1a mat gidi phap cho tinh hudng nay?t). Ngoai ra, vwéng mac lién quan
t&i hoat déng cta nén tang HDVTCD trong trwong hop HDVTCPD theo phwong thirc
dbi qua hay phan thwéng ciing twong tw nhw trwéng hop HDVTCPD theo phwong thirc
tang chol/tai tro.

2.2.3. Cho vay (Lending-based/Crowdlending)

Doanh nghiép cé quyén vay von tlr cac ca nhan!?2 va ap dung ché dinh hop ddng cho
vay tai san - "la swrthéa thuén gika cac bén, theo doé bén cho vay giao tai san cho bén
vay; khi dén han trd, bén vay phai hoan trd cho bén cho vay tai sdn cung loai theo
dung sé lwong, chét long va chi phai trd I1di néu co théa thudn hodc phap luét co quy

120 Nghi dinh 123/2020/ND-CP, Piéu 9, khoan 2.

121 Doanh nghiép c6 thé lam cong van dé& nghi co quan quan ly thué cho phép doanh nghiép xuat héa
don gbp theo ngay va dinh kém béng ké danh sach dbi véi khach hang khong 14y héa don.

122 | yat Doanh nghiép 2020, Diéu 55, khoan 2, diém d; Diéu 76, khoan 1, diém e; Diéu 153, khoan 2,
diém h; Diéu 182, khoan 3, diém e.



dinh"123, P& phu hop véi sé lwong ca nhan cho vay Ién trong trwong hop HBDVTCD,
doanh nghiép huy déng vén co thé ap dung hop déng cho vay dién tlr dwdi dang hop
ddng mau twong tw nhw cac trwdng hop HBVTCD theo phwong thire tdng cho/tai tro
va dbi qua/phan thworng. Nhw da dé cap tai muc 1.4.3, thuc té cho thay tat ca cac loai
khoan vay, ngoai trir khodn vay thé chép, déu cé thé dwoc ky két thdng qua nén tang
huy déng vén cong dong, cac khoan vay co6 lai suat hodc khéng cé Iai suét. Trong
trwdng hop co 18i suét, doanh nghiép huy ddng vén sé phai thuwc hién viéc khau troe
thué TNCN (5%) v&i phan tién I4i trd cho cac ca nhan cho vay!?4, Véi thyc té HDVTCD
la sb lwong ca nhan tham gia cho vay lén, trong khi sé tién cho vay lai nhé, viéc lap
chirng tr khau trie thué TNCN cho tieng c& nhan sé 1am tén nguén Iwc ctia doanh
nghiép (chi phi tuan tha phap luat), dic biét khi viéc &p dung ching tir khau trir thué
TNCN dién t& con chwa duwoc phd bién va yéu ciu doanh nghiép phai dau tw vé co
s& vat chét, ha tang ky thuat d& st dung ching tir khau trir thué TNCN dién t(125,
Lwu y rang dé& hach toan dwoc khodn tién I4i trd cho cac ca nhan cho vay la chi phi
hop ly dwoc trir khi xac dinh thué TNDN, doanh nghiép huy déng vén phai ddm bao
da gép du vén diéu Ié va phan chi phi tra I4i tién vay von san xuét kinh doanh khéng
dwoc vuot qua 150% mire I3 suat co ban do Ngan hang Nha nwéc Viét Nam cong
b tai thoi diém vayl2e,

Hoat déng cta cac nén tdng HDVTCD trong hoat ddng cho vay gira cac ca nhan voi
doanh nghiép trong HDVTCPD theo phuwong thirc cho vay kha gidng véi vai trd clia cac
td chire tin dung trong hoat dong cap tin dung?’. Tuy nhién ciing c6 diém khac biét
khi nén tang khéng cho doanh nghiép vay ma chi 1a trung gian két ndi cac c4 nhan
cho vay vé&i doanh nghiép huy déng vén - khi d6 hoat ddng cia nén tang cé diém kha
giébng v&i hoat ddng mai gidi tién té va ciing gan lién véi hoat déng ctia ngan hang?2e,

123 BLDS 2015, Diéu 463.

124 | yat Thué thu nhap ca nhan 2007, stra d6i 2012 (Luat Thué TNCN), Diéu 3, khodn 3, diém a; Thong
tw 111/2013/TT-BTC hwéng dan Luat thué thu nhap ca nhan va Nghj dinh 65/2013/ND-CP, Diéu 2,
khoan 3, diém a; Diéu 10, khodn 4; Piéu 25, khoan 1, diém d.

125 Xem thém Coéng van 2455/TCT-DNNCN nam 2022 vé trién khai, van hanh héa don, chirng t dién
t& do Téng cuc Thué, muc 3.

126 Thong tw 96/2015/TT-BTC hwéng dan vé thué thu nhap doanh nghiép tai Nghi dinh 12/2015/ND-
CP quy dinh chi tiét thi hanh Luat stra dbi, bd sung mét sb didu cla cac Luat vé thué va sra ddi, bd
sung moét sb diéu cla Thong tw 78/2014/TT-BTC, Thong tw 119/2014/TT-BTC, Thong tw 151/2014/TT-
BTC, Piéu 4 (muc 2.17, 2.18).

127 |Lyat Céc tb chire tin dung 2010, stra ddi bd sung 2017 (Luat TCTD).

128 | yat TCTD c6 quy dinh vé& hoat ddng moi gidi tién té - 1a "viéc lam trung gian c6 thu phi méi gisi dé
thu xép thuc hién cac hoat déng ngan hang va cac hoat déng kinh doanh khac gida cac té chic tin
dung, té chic tai chinh khac" (Biéu 4, khoan 21). Dich vu mbi gi&i tién t& 1a mot trong cac hoat dong
kinh doanh khac ctia ngan hang thwong mai (Diéu 107, khoan 4). Tuy nhién, hoat déng mai gi¢i cta



CAc nghién ctru vé kinh nghiém quéc té ciing cho rang viéc mét cong ty dong vai tro
trung gian cho viéc ky két cac khoan vay trong HDVTCD 1a kha kho khan do cho vay
tién 1a mét hoat déng dwoc kiém soat chit ché & nhiéu quéc gia. Khi hoat dong
nay dwoc thwc hién moét cach chuyén nghiép thi vé nguyén téc, né dwoc danh cho
cac ngan hang. Céac tb chirc tin dung dwoc hwdng loi tir “d6c quyén ngan hang”, cdm
bat ky ai khac ngoai cac td chire tin dung thwe hién dich vu cho vay tién. D6 1a ly do
tai sao HDVTCPD theo phwong thirc cho vay bi cAm & mét sé qubc gia, hoac cé quy
dinh cu thé ap dung v&i cac té chire trung gian trong hoat déng cho vay, ho&c yéu cau
phai tuan theo phap luat &p dung véi cac td chire tin dung®2®.

Hién nay Ngan hang Nha nwéc da xay dwng Duw thdo Nghj dinh quy dinh vé Co ché
thlr nghiém c6 kiém soat hoat ddng cdng nghé tai chinh trong linh vre ngan hang (goi
tat 14 "Co ché thir nghiém"), trong dé c6 bao gébm cé ndi dung vé cho vay ngang
hang (cho vay P2P). Theo dinh nghia tai khoan 15, Biéu 3 cta Dw thdo Nghi dinh,
"khach hang s dung gidi phap cho vay ngang hang bao gém bén di vay va bén cho
vay |a té chic, cd nhan cé quan hé hop déng va truc tiép st dung gidi phap cho vay
ngang hang". Nhw vay, cac doanh nghiép c6 nhu cau vay vén ngang hang cé thé st

dung giai phap cho vay ngang hang dé giai quyét nhu cau vé vén, da dang hoa kénh
huy déng vén. Tuy nhién, theo quy dinh tai Dy thdo Nghj dinh nay, cac Céng ty cho
vay ngang hang (la cong ty Fintech cung cap gidi phap cho vay ngang hang ra thi
trwdng) phai dworc cap Gidy chieng nhan tham gia Co ché thtr nghiém thi maoi
dwoc phép hoat ddng, ddng thdi phai dap tng cac diéu kién nhéat dinh vé mét nhan
sw va ky thuat. Néu khéng co6 quy dinh riéng vé HDVTCPD theo phuong thirc cho vay,
cac nén tdng HBVTCD néu huy dong von theo phwong thirc cho vay c6 thé phai
dap trng cac diéu kién va thwc hién thu tuc dé dwoc cap Giay chirng nhan tham
gia Co ché th&r nghiém.

Tom lai, cé thé thay rang hoat déng cia nén tdng HDVTCD theo phuong thirc cho
vay kha twong thich véi hoat déng cho vay ngang hang (P2P). Do do, trong trwed'ng
hop Nghi dinh quy dinh v& Co ché thir nghiém c6 kiém soat hoat déng céng nghé tai
chinh trong linh vc ngan hang dwgc ban hanh, cac nén tang HBVTCPD theo phwong
thirc cho vay c6 thé phai dap trng cac diéu kién va thwe hién tha tuc dé dwoc cap Gidy
chirng nhan tham gia Co’ ché thir nghiém. Ciing can lwu y rang véi thuc té HDVTCD
c6 sb lwong ca nhan tham gia cho vay I&n, trong khi sé tién cho vay lai nhd, viéc lap
ching tw khau trie thué TNCN cho tirng c& nhan cé thé sé kha tén nguédn Iwc cla
doanh nghiép.

cac nén tang khac véi moi gidi tién té vé dbi twong modi gidi khi két ndi ca nhan véi doanh nghiép huy
dong vén ma khong phai la gitra cac té chire tin dung, té chire tai chinh khéc.
129 Caroline Kleiner, sdd, trang 68 — 69.



2.2.4. Pau tw vén (Equity-based/Crowdinvesting)

Nhuw da dé cap tai muc 1.4.4, HDVTCPD bang ching khoan ne (trai phiéu) 1a hinh thire
HBVTCD theo phwong thire dau tw vén phd bién nhét hién nay va chd yéu ciing méi
chi dirng lai & thi trudng so cip (phat hanh trai phiéu), chwa phat trién manh & thi
trwdng thir cap (giao dich trai phiéu). Do d6, phan nay sé tap trung phan tich va danh
gia khung phéap luat hién hanh lién quan t&i kha nang HDVTCD bang phwong thirc
phat hanh trai phiéu.

Nhw da phan tich tai muc 1.1, HDVTCD thwéong hwdng téi sb lwong Ién ca nhan
khong phai la nha dau tw chuyén nghiép. Trong khi d6, theo quy dinh hién hanh, dbi
twong mua trai phiéu trong trwéng hop chao ban trai phiéu doanh nghiép riéng 1& cta
cong ty c6 phan khéng phai la cong ty dai ching chi bao gdm nha dau tw chirng khoan
chuyén nghiép va nha dau tw chién lwoc (trong dé s lwong nha dau tw chién luvoc
phai ddm bao dwéi 100 nha dau tw)'*. Do do, cac quy dinh vé chao ban trai phiéu
doanh nghiép riéng |é khéng phu hop vé&i trieng hop HDVTCD theo phwong
thirc phéat hanh trai phiéu. Twong tw, cac quy dinh vé chao ban chirng khoan riéng
lé cua cong ty dai ching theo phép luat chirng khoan ciing khong phu hop khi
yéu ciu chi chao ban cho dwdi 100 nha dau tw, khéng ké nha dau tw chirng khodan
chuyén nghiép hodc chi chao ban cho nha diu tw chirng khoan chuyén nghiép*3.

Theo quy dinh cda Luat Chirng khoan 2019, chao ban chirng khoan ra cong ching
la viéc chao ban chirng khoan theo mét trong cac phwong thirc sau day: (i) Chao ban
thdng qua phwong tién théng tin dai chang; (i) Chao ban cho tir 100 nha dau tw tré
lén, khéng ké nha dau tw chirng khoan chuyén nghiéps; (iii) Chao ban cho cac nha dau
tw khong xac dinh!®?; va do dé phu hop véi trwong hop HBDVTCD theo phwong
thirc phat hanh trai phiéu. Tuy nhién, viéc chao ban trai phiéu ra céng chang yéu
cau nhiéu diéu kién'33, trong d6 c6 nhirng diéu kién ma cac doanh nghiép déi mai
sang tao cé thé chwa dap ng dwoc, nhw yéu ciu vén diéu 1& da gop vao thoi diém
dang ky chao ban tir 30 ty ddng trd 1én, hoat déng kinh doanh ctia ndm lién trwdc phai
c6 lai... D6 1a chwa ké tdi viéc chao ban trai phiéu ra cong ching phai thyc hién theo
quy trinh luat dinh kha phtc tap, nhw phai dang ky véi Uy ban Chirng khoan Nha
nuwdc véi thanh phan hé so duwoc quy dinh dé dwoc cap Gidy chirng nhan dang ky

130 Nghij dinh 153/2020/ND-CP quy dinh vé chao ban, giao dich trai phiéu doanh nghiép riéng 18 tai thi
trwdng trong nwéc va chao ban trai phiéu doanh nghiép ra thi trwong quéc té stra dbi béi Nghi dinh
Nghi dinh 65/2022/ND-CP, biéu 8, khoan 1.

131 |yat Chirng khoan 2019, Biéu 4, khoan 20.

132 |_yat Chirng khoan 2019, Diéu 4, khoan 19.

133 |yat Chirng khoan 2019, Diéu 15, khoan 3.



chao ban chirng khoan ra cdng chang®34 va vai trd ctia cac nén tang HDVTCP trong
trwong hop nay ciing khéng con ton tai.

Nghién ctru céc tai liéu vé HDVTCD theo phwong thire dau tw vdn cho thdy nhu cau
mién trir &p dung cac quy dinh cta phap luat vé chirng khoan trong HDVTCD
nham khuyén khich cac hoat déng kinh doanh béi néu khéng thi HDVTCD sé khong
con 1a mét céng cu kha thi d& huy dong vén, xuat phat tte chi phi tuan tha phéap
luat!3®, Viéc ap dung twong tw cac quy dinh v&i cong ty dai ching cho cac loai cong
ty don gian (vi du nhw doanh nghiép déi méi sang tao & giai doan mai thanh 1ap) cé
thé khéng thwc sw phu hop®3®. Ciing lwu y réng tw cach phap Iy cha cac nén tang
HBVTCD (néu co) trong trudng hop HDVTCD bang phuwong thirc phat hanh trai phiéu
ciing can duwoc can nhac trong mdi quan hé véi viéc cung cap dich vu dau tw (moi
gi&¢i dau tw/trung gian tai chinh/tw van dau tw) va cé thé dat ra cac yéu cau vé mién
trie/quy dinh riéng phu hop'®’.

Tom lai, HDVTCD theo phwong thirc dau tw vén 1a mét phwong thire HDVTCD phire
tap hon so v&i cac phwong thirc HDVTCD tai trg/vién trg, tang cho hay cho vay. Trén
thwe té, phwong thirc nay c6 kha ning mang lai lgi nhuén ciing nhw rii ro cao
hon so véi HDVTCD theo phuwong thire cho vay, do dé doi hdi phai c6 can nhac vé
kha nang va diéu kién ap dung. Trong trwérng hop ap dung, viéc loai trir cac quy
dinh phéap luat vé chirng khoan la can thiét dé tranh cac xung dét trong hé théng
phap luat, ddng théi ddm bao phu hop vé mat chi phi-lgi ich cho viec HDVTCD theo
phwong thirc dau tw vén.

134 | yat Chirng khoan 2019, Diéu 16, khoan 1; Diéu 18, khoan 3; Diéu 25.

135 Florian Danmayr, sdd, trang 38. Theo d6, Molyneux da trich dn quan diém cta Hazen trong bai
viét Huy déng vén céng déng hay huy déng vén lira ddo? Mang xa héi va Luat chung khoan. Tai sao
viéc mién trer duoc diéu chinh dac biét phadi cé diéu kién 1a tiét 16 cé y nghia (Crowdfunding or
fraudfunding? Social Networks and the Securities Laws. Why the specially tailored exemption must be
conditioned on meaningful disclosure) trong Tap chi Luat North Carolina (North Carolina Law Review)
s6 90, trang 1735-1770 va Tinh hinh Doanh nghiép 2013, Tai tro Téng trwéng Doanh nghiép cta Quy
Kauffman.

136 Florian Danmayr, sdd, trang 45 — 46.

137 Caroline Kleiner, sdd, trang 70 — 71.



PHAN 111 - THUC TIEN HUY DONG VON
TU CONG DONG CHO CAC HOAT DONG
DOI MOI SANG TAO TAI VIET NAM

Cac nén tang

Doanh nghiép
dbi mai sang tao

huy déng von
tU cong dong



3.1. HOAT DPONG CUA 03 NEN TANG HUY DONG VON T CONG DONG TAI VIET
NAM

Dé hiéu r6 vé thuc trang HDVTCD tai Viét Nam, Nhom Nghién ciru da phdng van sau
dai dién 03 nén tang HDVTCD da va/hoac dang hoat déng tai Viét Nam, bao gém:

e M6t nén tdng dang hoat ddng, chuyén gay quy cho cac dw an van hoa sang
tao (goi tat [a "Nén tang A").

e M6t nén tang da tam ngng hoat déng, chuyén hé tro cho nhirng dy an khdi
nghiép ddi ma&i sang tao (goi tat 1a "Nén tang B"):;

e M6t nén tang dang hoat dong, chuyén vé goi vén dau tw cho cac startup (goi
tat 1a "Nén tang C").

Dwéi day 1a tdng hop thdng tin vé sy hinh thanh va hoat déng cta cac nén tang néu
trén, cling nhw quan diém cla cac sang lap vién/déi ngl quan Iy cac nén tang vé
nhirng thuan loi, khé khan, nhu cau dwoc hé tro ciia cac nén tang. Trong dé, vi Nén
tdng A va Nén tang B déu HDVTCD theo phwong thirc ddi qua/phan thwéng nén cac
thdng tin lién quan t&i 02 nén tdng nay dwoc dwa vao chung tai muc 3.1.1 nhw dwéi
day.

3.1.1. Sw hinh thanh va hoat déng ctia Nén tang A va Nén tang B

a. Nén tang A

Nén tang A ra doi vao giai doan ndm 2014 va l1a mét phwong thire k&u goi vén cho
Cong ty truyén tranh quan ly Nén tang A (trén thyc té, khdng phai dw an nao Cong ty
truyén tranh ciing 4p dung phwong thirc HDVTCD qua Nén tang A). Cac dw an trén
Nén tdng A HDPVTCD theo phwong thirc déi qua/phan thwéng (Reward-
based/Crowd-supporting), trong d6 sadn phadm gt t&i nhivng ngudi dédng gép sau khi
dw &n hoan thanh chinh la nhirng tdc pham san xuét dwoc nhd nguén vén HDVTCD
(truyén tranh, MV ca nhac, san phdm game...). Cac nha sang lap ctia Nén tdng A nhan
thirc ré vé ban chét hoat ddng cia mé hinh HDVTCD ma minh dang ap dung la dat
hang va thanh toan trwéc (pre-order).

Nén tdng A ap dung nguyén tac "tat ca hoac khéng c6 gi" ("all-or-nothing"), theo
do mét dw an chi thanh cong khi kéu goi dworc da sb tién clia muc tiéu gay quy, néu
khéng thi sé tra lai tién cho nhirng ngudi ddng gép. Nén tang A thu mot khoan phi cb
dinh 1a 15% sb tién thwc nhan khi dw an HBVTCD két thac (dw an khéng thanh
cong/khéng dat dwoc muc tiéu HDVTCD thi khong thu khoan phi nay). Bé bdo dam
quyén loi chinh dang cla nhivng ngudi déng gép, bén goi vén phai cam két véi Nén
tdng A vé viéc trong qua trinh trién khai dw an (da HDVTCD thanh céng), néu du an
khéng dat tién dd thi sé tra lai tién cho ngudi ddng gop. Thém vao dé, théong thuwong



cac dy an HBVTCD qua Nén tadng A xac 1ap thoi gian HDVTCD khong dai (chi mot
vai thang). Tinh dén thei diém hién tai, ty & thanh cdng HDVTCD cuta cac dy an trén
Nén tdng A la khoang 40-50% vé&i sb tién déng gép trung binh khoang
500.000VND/nguoi.

Dé thuan tién cho viéc thanh toan va hoan lai tién (vi du trong trwérng hop dw an khéng
dat dwoc muc tiéu gay quy), Nén tang A dang st dung Vi Momo. Theo d6, Vi Momo
c6 trach nhiém git cac khodn tién huy déng duoc trong subt thei gian huy déng vén,
gidi ngan khi dw &n thanh céng trong viéc dat dwoc muc tiéu huy déng vén (gidi ngan
cho Cong ty truyén tranh s& hiru Nén tdng A, Cong ty chuyén lai tién cho chd dy an),
ho&c tra lai tién cho nhitng ngudi déng gép néu dy an khéng thanh cdng trong viéc
dat dwoc muc tiéu huy déng vén. Doi ngli sang 1ap va quan Iy Nén tang A co y thirc
rat rd vé trach nhiém sang loc va chon ra cac dw an chat lweng, phi hop véi Nén
tang A d& HBVTCD.

Hoat ddng ctia Nén tang A rat cé y nghia véi nhirtng ngwdi c6 mong mubn sang tao
va thudng thirc cac san phdm van hoa thuan Viét, cé y nghia vé mat van hoa, lich
str. Ban than déi ngli sang lap Cong ty truyén tranh s& hiru Nén tadng A cling c6 uy tin
va dat dwoc nhiéu gidi thuwdng trong linh vwe truyén tranh, tir d6 lan toa cac gia tri tich
cwe clia sang tao van hoa thuan Viét téi cong ddng. Tuy nhién, déi ngl sang lap Nén
tang A ciing cho biét c6 nhirtng kho khan, vwédng mac nhat dinh trong qua trinh hinh
thanh va van hanh nén tang xuét phat tlr viéc Viét Nam chwa c6 khung phap Iy cho
hoat ddng HDVTCD. Trén thuc té, cd nhivng rdi ro nhat dinh lién quan téi lo ngai cha
céng déng vé viéc cac chi dy an lira dao. Day khodng chi 1a rdi ro déi véi ngudi ding
(ca nhan déng gép) ma véi ca nén tdng HBVTCD, doi héi cac nén tang phai c6 quy
trinh chat ché trong viéc danh gia cac dy an. Ban than cac chd dw an cling c6 nhirng
rdi ro nhat dinh néu khong tra dwoc san pham ding han. Do d, Nén tdng A mong
mudn sé&m cé quy dinh dé hop thirc hoa viec HDVTCD, c6 thé trwdc mat duwdi
dang khung phap ly thtr nghiém (regulatory sandbox), v&i nhirtng quy dinh cu thé dé
han ché rdi ro cho tat ca cac bén trong qua trinh HDVTCD.

Thém vao dé, cac sang 1ap vién ctia Nén tang A ciing cho biét nhan thirc va niém
tin ctia céng déng vé HDVTCD con kha han ché. Trong giai doan méi hinh thanh,
Nén tang A ciing gap phai nhiéu phé phan, chi trich, tuy nhién da khéc phuc duoc
phan 1&n nhe cac nd lwc cho ra cac s&n phdm chat lwong, dung cam két nhw mot
minh chirng vé sw phi hop, tinh dang tin cay cta phwong thire HDVTCD. Ciing lwu y
rang hoat ddng cla Nén tang A kha d&c thu xuét phat tir linh viee HDTVCD danh cho
cac san pham truyén tranh, van hoa; kéo theo tép ngudi dung (ngwdi dong gép cho
cac dy an) cling c6 dac trwng nhat dinh - thwong la ngwe hAm mé cuta cac tac
gia/chu dw an.



a. Nén tang B

Nén tdng B dwoc thanh 1ap vao nam 2015 dwéi sy béo tro ctia mét Trung tdm Hb tror
Thanh nién Khéi nghiép va mét doanh nhan tai dia phwong. Nén tdng B dwoc thanh
lap v&i st ménh x& hoi hoa niém tin cong dong Viét, gop phan xay dwng quéc gia khi
nghiép, thé hién rd mong mudn déng hanh cung cac dw an kh&i nghiép Viét va mang
lai cho cdng déng nhivng mé hinh kinh doanh méi giau y nghia. Nén tdng B dwoc thiét
ké danh riéng cho nhitng dw an khéi nghiép déi méi sang tao véi mong mudn dwa
san pham dén véi khach hang.

Twong tw nhw Nén tang A, Nén tang B ciing ap dung HBVTCD theo phwong thirc dbi
qua/phan thwéng (Reward-based/Crowd-supporting) va nguyén tac "tdt cd hodc
khéng c6 gi" (“all-or-nothing"). Theo d6, khi dw an dat dwoc muc tiéu goi vén thi chd
dw &n s& nhan duwoc toan bd phan vén goi dwoc; néu khong, chi dw an sé khong
nhan dwoc bat ky khoan tién nao. V&i nguyén tac "tat ca hodc khong co gi* (“all-or-
nothing"), trong mét sé trweng hop cac don vi bao tro ciia Nén tang B da hé tro theo
hwéng bu mét phan tién cho cac dw an da huy déng gan dat mdec muc tiéu goi vén dé
gilp cac chi dw &n c6 thé c6 da von dé phat trién s&n pham. Tinh tr thoi diém thanh
lap, Nén tang B c6 khoang 4-5 dw an thanh cdng mét cach khach quan (khéng can
c6 sw hé tro mang tinh bu d&p cla cac don vj bao tro).

Hién nay Nén tdng B dang tam ngirng hoat déng véi Iy do Ién nhat [a do mé hinh kinh
doanh ctia Nén tang khéng phu hop, khéng bu dap dworc chi phivan hanh ctia Nén
tang. Trao dbi véi Nhém Nghién ctru, dai dién Nén tang B cho biét s lwong dw an,
startup dat diéu kien HDVTCD khéng nhiéu. Nén tdng B da mét rat nhiéu céng strc va
chi phi dé thu hat nha d4u tw va cac startup, tuy nhién van khéng bu dap dwoc chi phi
van hanh Nén tdng. Twong tw nhw quan diém cda dai dién Nén tang A, dai dién Nén
tang B cling nhan dinh rang céng dong ngwdi Viét chwa céi mé véi hoat dong
HBVTCD. C6 nhirng trwdng hop ngudi ddng goép dodi hoan lai tién ngay ca khi dw &n
KDVTCD da thanh céng (dat dwoc muc tiéu goi vén). Viéc hoan lai tién méat chi phi (vi
du 3% khi thanh toan qua thé Visa), trong khi khoan phi ma Nén tang B thu tlr dw an
thanh céng réat it vi mang tinh hé tro' (chi 5%). Sé tién thu dwoc khdng bu dép duwoc
chi phi quan ly (nhan sw, ha tang, duy tri website...).

Theo quan diém cla dai dién Nén tang B, nhirng tré ngai dang ké nhat cho viéc thuc
hién HDVTCD tai Viét Nam la thi trwéng va tam ly (van hod) hd tro startup cla
ngwdi Viét Nam. Ban than Nén tang B ciing 1& mét startup va ciing gap nhiéu khé
khan trong qua trinh van hanh. Xuat phat tlr nhan dinh nay, dai dién Nén tang B cho
rang c6 thé chwa can can thiép ngay vé mat chinh sach/phap luat lién quan toi
HBVTCD ma trudc hét dé cho thi trweng tw diéu tiét, xac dinh tiém nang va nhu cau
cua thi trwérng HDVTCD, sau dé méi ghi nhan. Ciing cin can nhéac viéc HDVTCD nén



chi danh riéng cho startup hay cho tat ca cac doanh nghiép/doanh nghiép dbi mai
sang tao. Bén canh d6, néu ap dung HDVTCD thi nén cé nhirng wu dai (vi du vé
thué) cho cac bén lién quan dé thuc day hoat déng nay.

3.1.2. Sw hinh thanh va hoat déng cta Nén tang C

Nén tdng C dwoc hinh thanh vao ndm 2018 vé&i mong muén hé tro' hé sinh thai khai
nghiép Viét Nam va cam hirng cua chwong trinh Shark Tank. Nhirng sang lap vién
ctia Nén tdng C c6 mong mubdn tré thanh nhixng nha dau tw thién than va gidp nhiéu
nguoi khac cé gidc mo twong tw tré thanh nha dau tw thién than véi nhirng khoan
dau tw nhé (nhd hon so v&i cac Shark). Khac véi Nén tang A va Nén tang B ap dung
phwong thirc dbi qua/phan thuwéng (Reward-based/Crowd-supporting), Nén tang C
lva chon HBVTCP theo phwong thirc dau tw von (Equity-based/Crowdinvesting).
Theo quan diém cta cac nha sang lap Nén tang C, HDVTCD theo phwong thirc dau
tw vn sé tao diéu kién huy ddng nguén lwc trong toan x& hdi dé hé tro cho cac startup
chwa cé kha ndng dwoc tiép can véi cac ngudn vén tr cac qui/ca nhan dau tw chuyén
nghiép. Dac biét, HDVTCD con cé y nghia trong viéc tao dong lwc, tao ra sw gan két,
thic day dbi mai sang tao va van hoa hé tro khéi nghiép.

Cac duw an trén Nén tang C c6 thé goi vdn ngay tir giai doan chwa dang ky thanh lap
doanh nghiép, khi d6 cac nha dau tw sé tré thanh cd déng sang lap cta doanh nghiép.
Céc cong ty da thanh 1ap rdi cling van cé thé goi von qua Nén tdng C va thuc hién
tang vdn theo phuwong thirc chao ban cb phan riéng 18. D& ddm bao phi hop véi cac
quy dinh cta Luat Doanh nghiép vé chao ban cb phan riéng 18, Nén tang C gidi han
s6 lwong nha dau tw kha han ché (thwdng chi 10-15 ngwdi) va cac nha dau tw sé
sé& hiru cd phan, tré thanh cd déng hop phap cla cac cong ty goi von (startup). S
tién huy dong dwoc sé chuyén thang vao tai khoan cta startup va Nén tdng C chi dong
vai tro 1a nén tang cung cap hd tror thdng tin, thuc day, két néi cac bén (startup-
nha dau tw) véi nhau. Cac sang 1ap vién ctia Nén tdng C danh kha nhiéu thdi gian dé
lam viéc va hé tro' cac startup, tw van cho startup vé qua trinh goi vén. Véi tiéu chi
"cham ma ch&c", cac sang lap vién ctia Nén tdng C dat ra cac tiéu chuan chéat ché
trong viéc lwa chon startup.

Qua trinh hinh thanh Nén tang C g&p mot sé khoé khan vuéng mac lién quan tdi viéc
dang ky Nén tang b&i cac co quan quan ly nha nwéc chwa xac dinh dworc loai hinh
ctia Nén tang la gi. Chia sé véi Nhém Nghién clru, cac sang lap vién cia Nén tang
C cho biét rat can c6 mét co ché hé trer va hanh lang phéap ly vé HBVTCD, béo vé
quyén va loi ich chinh dang cla cac bén tham gia (dién hinh nhw nha dau tw). Viéc
ap dung cac quy dinh vé chao ban chirng khoan ra cong ching cia Luat Chirng khoan
khéng phi hop véi mé hinh hoat déng cla startup béi cac tiéu chuan dét ra theo
Luat Chiwng khoan khéng phu hep/qua cao so véi startup. Vi du, nhw da phan



tich tai muc 2.2.4, viéc chao ban trai phiéu ra céng ching yéu cau kha nhiéu diéu
kiénl38 trong dé cé nhirng diéu kién ma cac doanh nghiép déi méi sang tao c6 thé
chwa dap trng dwoc, nhw yéu cau vén diéu & da gop vao thdi diém dang ky chao ban
tr 30 ty ddng trd 1én, hoat ddng kinh doanh ctia nam lién trwdc phai co lai... Do 1a
chuwa ké t&i viéc chao ban trai phiéu ra céng chiing phai thwe hién theo quy trinh luat
dinh kha phurc tap, nhw phai dang ky véi Uy ban Chirng khoan Nha nwéc véi thanh
phan hé so duwoc quy dinh d& dwoc cap Gidy chirng nhan dang ky chao ban ching
khoan ra céng ching® va vai trd cta cac nén tang HBVTCD trong trwong hop
nay ciing khéng con ton tai. Theo d6, rat can co6 quy dinh phap luat quy dinh vé cac
tiéu chuan riéng, phd hop véi dic thi cia mé hinh HDVTCD theo phuwong thirc dau
tw vén, bao gdm ca trwéng hop HBDVTCD truwédc khi dang ky thanh [ap doanh nghiép
va sau khi dang ky thanh |ap doanh nghiép.

Vé&i dac thu 1a mét nén tdng HDVTCD theo phuong thire dau tw vén, cac nha sang
lap cha Nén tdng C mong mudn cac nha dau tw nhan thirc dwoc ré vé cac rai ro
cua hoat dong dau tw va c6 mot sé dé xuét vé viéc quy dinh cac diéu kién nhét
dinh vé&i cac chu thé c6 lién quan trong hoat ddng HDVTCD. Vi du véi nén tang thi
quy dinh vé viéc clp phép hoat déng cho nén tang theo céac tiéu chi vé nhan su,
chuy&n mén...; véi doanh nghiép goi vén thi quy dinh ré vé cac doanh nghiép duwoc
phép goi vén (vi du goi vdn tir giai doan chwa dang ky thanh |ap hay phai Ia doanh
nghiép da dang ky thanh 1ap), c6 can béo céo tai chinh (kiém toan) hay khéng, muc
tiéu ctia dy an... V&i nha dau tw thi cé thé can nhac cé nén quy dinh vé diéu kién cho
nha dau tw hay khéng, vi du mot sd nwédc hwéng téi cac nha dau tw chuyén nghiép
(accredited investors), trong khi mét sé nwéc khac thi khdng yéu cau diéu kién. Ngoai
ra cling can cho phép nén tang tw quy dinh vé tiéu chuan cla cac cong ty goi vén (cao
hon so v&i tiéu chuén tdi thiéu dwoc quy dinh trong cac van ban phap luat) d& dam
b&o phiu hop véi nhém doanh nghiép dich ctia nén tang. Bén canh cac chi thé trén,
hoat ddng HDVTCD ciing can sw hé tro’ tir cac ngan hang thwong mai lién quan
t&i viec mé tai khoan phong tod (escrow account) d& quan ly khoan tién huy déng
dwoc, giup nha dau tw an tdm hon so véi viéc chuyén tién truc tiép vao tai khoan
thong thwéng cla startup nhw hién nay. Trén thwc té, cé thé can lwu y thém vé viéc
mé tai khoan phong toa dé& ap dung pht hop. Vi du, cé thé chi can mé tai khoan phong
tod trong giai doan HBVTCP trudc khi dang ky thanh 1ap doanh nghiép (v&i diéu kién
cham dt phong toa 1a da hoan thanh viéc dang ky thanh 1ap doanh nghiép). Viéc yéu
cau mé tai khodn phong toa trong giai doan da thanh Iap doanh nghiép c6 thé khong

138 |_yat Chirng khoan 2019, Biéu 15, khoan 3.
139 | yat Chirng khoan 2019, Diéu 16, khoan 1; Diéu 18, khoan 3; Diéu 25.



can thiét b&i c6 thé dan t&i cham tré trong qua trinh hoat déng ctia doanh nghiép, dac
biét khi dw &an can vén gap.

3.2. MOT SO NHAN PINH VE THUC TIEN HUY PONG VON T CONG PONG TAI
VIET NAM

Két qua phéng van sau véi 03 nén tang cho thay nhirng néi dung dang lwu y nhat dinh
vé thuc tién HDVTCD tai Viét Nam hién nay, cu thé nhu sau:

Ther nhét, HDVTCD da va dang ton tai Viét Nam. Thyc té nay chirng minh
nhu cau va tiém nang cua thj trudng Viét Nam. Tuy nhién, thj truéng HDVTCD
cOn mai trong giai doan so khai va chwa thé/chwa "dam" phat trién manh do
chwa c6 khung phéap ly quy dinh vé HDVTCBD. Ban than mét sb nén tang cling
dang tw han ché tiém nang ctia chinh minh vi lo ngai vi pham vao cac quy dinh
cam cla phéap luat hién hanh.

Thdr hai, HDVTCD tai Viét Nam kha da dang vé phwong thirc, khong chi ap
dung cac phwong thirc phd bién, don gidn nhw ddi qua/phan thwdng (Reward-
based/Crowd-supporting) ma bwéc ddu da cé cac nén tang &p dung cac
phwong thirc HDVTCD mang tinh phc tap va chuyén nghiép hon nhw
phwong thirc dau tw vén (Equity-based/Crowdinvesting). Doi ngii sang 1ap cac
nén tang déu la nhirng nguoi rat tam huyét véi sir ménh clta nén tang, va
déu c6 nang lwc chuyén mén cao dé cé thé danh gia, hé tro dwoc cac dw an
c6 nhu cau HBVTCD.

Thi ba, cac nén tdng HDVTCPD trong pham vi nghién clru c6 nhitng dic tha
nhat dinh vé pham vi dw &n HDVTCBD. Bén canh nhirng nén tang goi vén cho
cac dw an khéi nghiép, d6i méi sang tao néi chung, cling cé ca nén tang goi
vdn cho cac dw an trong Iinh viee van hoa, lich stv, nghé thuat. Diéu nay ching
minh dwoc tinh da dang cta cac dw an c6 nhu cau huy déng vén trén thi
trwong va kha nang ap dung da nganh cia HBDVTCD, khong chi b6 hep trong
cac du an khai nghiép hay déi méi sang tao.

Ther tw, cac nén tdng dang hoat déng déu gap khoé khan, vwéng mac vé mat
phép ly xuét phat tir viéc chwa cé quy dinh vé HDVTCD va déu c6 mong mudn
sé&m c6 khung phap ly diéu chinh hoat déng HDVTCD dé cac nén tang co
thé hoat déng hiéu qua hon, bao vé tét hon loi ich chinh dang ctia cac bén lién
quan. Trong khi dé, nén tang da ngirng hoat ddng cho thay s can thiét cla
viéc thtr nghiém md hinh kinh doanh cla cac nén tang dé xac dinh nhu cau
va tiém nang cua thi trwéng trude khi cé quy dinh cu thé.

Ther ndm, tat ca cac nén tang trong pham vi nghién ctru déu nhan manh téi
viéc can nang cao nhan thirc céng déng vé HBVTCD, thay dbi tam ly dau



tw, xay dwng van hoa hé tro khai nghiép tai Viét Nam. Néu khéng lam dwoc
diéu nay thi cac duw an, cac nén tdng HDVTCD sé tiép tuc gap nhiéu kho khan,
viéc thue thi cac quy dinh phap luat vé HDVTCD sau khi ban hanh ciing sé
khéng duwoc thuan Igi.

Trén thuc té, bén canh 03 nén tang trong pham vi nghién ctru, tai Viét Nam vao giai
doan trwéc con c6 mot sé nén tdng HDVTCD khac tuy nhién da tam ngirng hoat dong.
Céac nén tang hién con dang hoat dong tai Viét Nam khong nhiéu, va da phan hoat
dong mét cach kha tham lang véi sy chd doi vé mét khung phap ly lién quan toi
HDVTCD. Qua phéng van sau, Nhém nghién ciru thdy dwoc nhivng nd lyc va tam
huyét ctia doi ngli sang 1ap cac nén tang; tuy nhién, ciing nhan thdy dwoc ca nhirng
ban khodn cta ddi ngl sang lap vé viéc liéu cé thé/cé nén tiép tuc duy tri hoat
ddng cla nén tang hay khéng trong sy ch& deoi qua nhiéu nam vé khung phap ly
lién quan t¢i HBDVTCD.

Trén thuc té, bén canh viéc phdng van 03 nén tang HDVTCD nhw da dé cap, dé co
thém goéc nhin da chiéu vé thuc tién, nhu cau, sy phi hop cling nhw thach thire cla
viéc ap dung HDVTCD tai Viét Nam, Nhém Nghién ctru da phéng van thém dai dién
mot doanh nghiép déi mai sang tao va dai dién mot quy dau tw mao hiém tai Viét Nam.
Céc két qua phdng van nhém doanh nghiép va quy dau tw cho thady mot sé quan diém
giébng va khac so véi quan diém cutia cac nén tdng HBVTCD, trong d6 c6 mét sé ndi
dung dang lwu y nhw sau:

e Thenhét, theo quan diém cta doanh nghiép ddi méi sang tao, HDVTCD khong
chi la céng cu huy déng vén hiru ich ma con rat cé y nghia trong viéc gilip xac
minh y twéng vé san pham va quang ba san pham (marketing). Thuc ti&n
HPVTCD & mét sé qubc gia cho thay c6 nhirng trwdng hop doanh nghiép to
chirc mét “chién dich” HDVTCD nhdm muc tiéu xac minh y twéng san pham
va’hodc quang ba san pham véi sé ngan sach con I&n hon so vé&i sé tién doanh
nghiép dw kién huy dong duoc. Dac biét, HDVTCD gitp doanh nghiép chieng
minh dwoc tiém ndng cua dw an, san pham hoac chinh ban than doanh
nghiép trudc cac nha dau tw/quy dau tw béi sé liéu trén cac nén tdng HDVTCD
kha minh bach va dwoc cac nha dau tw/quy dau tw tin twéng, tr d6 doanh
nghiép co thé tiép can dwoc véi cac ngudn von dau tw rat Ion tir cac nha dau
tw/quy dau tw nay.

e The hai, quan diém vé tiém nang cua thi trwdng lién quan t&i sé lwong
cac dw an déi méi sang tao c6 sw khac biét. Trong khi dai dién ctia doanh
nghiép db6i m&i sang tao cho biét khdng cé nhiéu dy an ddi méi sang tao lién
quan dén cdng nghé va sé lwong startup (c6 nhu cau vé HDVTCD) khéng nhiéu
thi dai dién ctia mot quy dau tw mao hiém cho biét tiém nang cda thi trwéng



Viét Nam 14 rat I&n. Quan diém nay xuét phéat t sb lwong dw an ma quy nay
nhan dwoc hang nam. Vi du ngay trong giai doan bi anh huwédng béi dich Covid-
19, quy nay van tiép nhan dén 400-500 hd so, trong d6 c6 dén mét nira (250
hd so’) cé chat lwong twong dbi. Pai dién ctia quy dau tw mao hiém cho rang &
Viét Nam c6 nhiéu dw an tét nhwng quan trong la chd s& hiru ciia nén tang
HDVTCD phai cé uy tin d6i v&i cong déng doanh nghiép déi méi sang tao,
c6 nang lwc dé phat hién nhirng dy &n tiém nang thi méi c6 thé hé tro dwoc
t6t cho doanh nghiép, tir d6 tdng s6 lweng doanh nghiép HDVTCD qua nén
tang. Tuy nhién, theo théng tin t&r quy dau tw mao hiém va mét sé ngudn khac
cho biét startup cua Viét Nam dang thanh lap & Singapore kha nhiéu. Thuc
t& nay dat ra cau héi vé Chinh pht va cac co quan nha nwéc Viét Nam can co
chinh séch, bién phap dé thu hut dwoc cac dw an, doanh nghiép dbi méi sang
tao thanh 1ap va hoat déng tai Viét Nam.

The ba, van dé van hoa dau tw cling dwoc cac dai dién cla doanh nghiép va
quy dau tw dé cap. Pai dién doanh nghiép déi méi sang tao cung quan diém
v&i dai dién dén tir cac nén tdng cho rang van hoa ngudi dung & Viét Nam rat
khac so v&i cac nwdc phat trién va chwa thwe sy mang tinh hé tro cho cac dw
an déi mai sang tao, chwa ké t&i rao can vé thanh toan trwc tuyén khi sé
lwong ngudi dan lwa chon TTKDTM con it so v&i thanh toan bang tién mat.
Trong khi d6, dai dién quy dau tw mao hiém cho biét tai Viét Nam hién nay da
xu hwéng dau tw ca nhan phat trién. Diéu nay cho thdy doanh nghiép va nén
tdng HPVTCD can xac dinh dung déi twong c6 kha nang dau tw/hé tror vén
cho du an dé& nang cao kha nang HDVTCD thanh cong.
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Ther tw, doanh nghiép déi méi sang tao cho thdy moét "bién thé" khac caa
HDVTCD theo phwong thirc d6i qua/phan thwéng khi doanh nghiép
HDVTCD thwc t& da cé sdn san phadm trwéc khi HDVTCD (khac véi viéc
HDVTCD dé c6 vén san xuat sdn phdm nhw cac truéng hop théng thuwdng).
Khi d6, hoat ddng ctia doanh nghiép HDVTCPD sé mang tinh chat gibng véi mua
ban hang hoa théng thwong (thanh toan trwéc, tra hang sau) va hoat dong cua
nén tdng HDVTCD trong trwérng hop nay c¢é diém giébng v&i san thwong mai
dién tir thong thwong. Diéu nay cho thdy sw da dang trong thwc tién
HBVTCD trén thé gi&i, va doi hdi phai cé sw nghién cpu chuyén sau vé ting
phuong thire HDVTCD truée khi quyét dinh 4p dung tai Viét Nam.

Thdr ndm, cac dai dién doanh nghiép déi méi sang tao va quy dau tw mao hiém
déu mong mudn cé co ché hé troo HDVTCD tai Viét Nam dé thuc day hoat
déng ddi mai sang tao, nhw wu dai thué TNDN, GTGT khi thwe hién hoat déng
HDVTCD (vi du wu dai thué GTGT véi sdn phdm HBVTCD, wu dai thué TNDN



v&i cac khoan doanh thu huy déng dwoc qua cac nén tang HBVTCD). HDVTCD
c6 loi cho doanh nghiép, nha dau tw va ca Nha nwéc nhung can co cac chinh
sach, bién phap dwoc phéap luat quy dinh dé gitp han ché céc rui ro phat
sinh lién quan t&i viéc dau tw (vi du yéu cdu nha dau tw ca nhan phai cé hiéu
biét nhat dinh), hd tro nhirng ca nhan mong muén dau tw nhwng con ¢ nhirng
khé khan, han ché vé ndm bat dwoc mé hinh dau tw, thj tredng... va kha nang
tai chinh. Céac chinh sach, bién phap nay cé thé bao gébm nhirng co ché khuyén
khich, ché tai x& Iy hanh vi vi pham ho&c ban hanh cac hgp déng mau cho
cac phwong phap HBVTCD.

e Thirsau, viéc quan ly cac nén tang HDVTCPD duoc cac bén tiép nhan phéng
van (gém ca dai dién doanh nghiép ddi méi sang tao va quy dau tw mao hiém)
nhan manh b&i day la chi thé, phwong tién déng vai trd quan trong trong mo
hinh HDVTCB. Cac co quan nha nwéc can xac minh ndng lwc clia cac chu thé
sé& hiru, quan ly nén tang truwdc khi cho phép hoat dong, tuy nhién khéng nén
dat ra cac diéu kién chat ché qua dé tranh trwo'ng hop gap khé khan trong qua
trinh van hanh. Cac nén tang can dwoc hoat déng theo quy luat thi trwéng,
méi don vi van hanh nén tang sé c6 phuwong thire riéng dé thu hiat dy an va
ngwdi dung. Khuyén khich tinh canh tranh gitra cac nén tang dé co thé duy tri
va phat trién nhirng nén tang tbt, phu hop véi thi trudng.

e Cudi cung, doanh nghiép ban khoan néu cac chinh sach, quy dinh vé
HPVTCPD dwoc ap dung theo co ché thir nghiém c6 kiém soéat (sandbox)
b&i néu doanh nghiép dau tw vao linh vwc dwoc phép thir nghiém nhwng mét
vai nam sau néu co quan nha nwéc cho dirng co ché thi» nghiém thi doanh
nghiép c6 kha nang bi 16, khéng thu héi dwoc vén da bd ra. Mét sdé doanh
nghiép lo ngai vé tinh minh bach cta cac co ché thtr nghiém. Néu c6 ap
dung co ché thtr nghiém c6 kiém soat thi cac tiéu chi dé doanh nghiép tham
gia vao co ché thtr nghiém can dwoc minh bach dé doanh nghiép c6 thém niém
tin vé& sw khach quan khi lya chon cac doanh nghiép tham gia co' ché thw
nghiém.

T két qua phdng van sau cac nén tang, doanh nghiép déi méi sang tao va quy dau
tw mao hiém, cé thé thay c6 ca nhirng tiém nang va thach thirc néu Viét Nam &p dung
HDVTCD. Phan IV tiép theo sé& dwa ra nhirng két luan va khuyén nghi vé viéc ap dung
HDVTCD tai Viét Nam.



PHAN IV - KET LUAN VA
KHUYEN NGHI




Nghién ciru vé co’ ché huy dong vén tir cong dong dé thiac day hé sinh thai déi
mé&i sang tao cho thdy HDVTCD khoéng phai [a mét hién twong méi nbi & Viét Nam
va trén thé gidi. HDVTCD da cé ngudn gbc sau xa trong lich st phat trién nhan loai,
xuét hién trong nhiéu linh vwc, tai nhiéu nén van hoa va quy mé phat trién thj truong
khac nhau. Trong khodng hon 10 nam tré lai day, da c6 nhiéu nghién clru trén thé
gi¢i mot cach co hé théng vé van dé nay. Sw phat trién cda Internet va cac nén tang
dwa trén web, cung véi sy tham gia clia mét sé lwong Ién cac ca nhan véi vai tro 1a
nha tai tro/ngudi ddng gdp/nha diu tw cac khodn tién déng goép ¢ gia tri nhd véi cac
muc dich khac nhau la nhirng dac trwng cia HBVTCD. HBDVTCD da thanh cong &
mét sé quéc gia, chirng minh duwgc sy phu hop va tinh kha thi d& huy déng vén doi
v&i cac doanh nghiép nhéd va vira. Kinh nghiém quéc té ciing cho thay sw can thiét va
vai trd ctia nguén vén t HDVTCB, bén canh cac ngudn vén truyén théng khac nhw
vbn dau tw mao hiém, vén vay thwong mai, dac biét cho cac hoat dong dbi méi sang
tao. HDVTCD khéng chi la mot cong cu huy ddng tai chinh ma con la mét phuwong
thirc gitp marketing hay danh gia kha nang thwong mai hoa ctia y twéng vé san pham,
chirng minh kha nang phat trién clia doanh nghiép/dy an. Xét réng hon, HBVTCD con
c6 thé gilp lan tod trong xa hoi nhirng y twéng, xu hwdng tét, tich cuwc, déc biét lién
quan t&éi trng dung cdng nghé cho con nguoi.

Cac két qua nghién clru so bo vé cac chinh sach lién quan téi HDVTCD tai cac quéc
gia cho thay sw da dang vé cac céng cu dwoc ban hanh. Tuy nhién, cac quéc gia déu
tiép can tr mirc dd rai ro d6i véi ngudi ddng gop dé co chinh sach thich hop véi cac
phwong thirc HDVTCD. Phan tng lap phap déi v&i "hién twong" HDVTCD c¢6 thé chia
thanh 03 loai: (i) Mot sb qudc gia khdong ban hanh van ban quy pham diéu chinh
HBVTCD trong hé théng phap luat quéc gia ma s dung cac quy dinh phap luat khac
nhau dé diéu chinh HDVTCB; (ii) M6t sb quéc gia co stra dbi cac ché dinh lién quan
sén cé dé& diéu chinh vdn dé HBVTCD thay vi ban hanh mét van ban riéng vé
HBVTCD; (iii) Mot sb qubc gia khac cho rang HDVTCD tao ra nhirtng van dé phap ly
mé&i nhét dinh va do dé da ban hanh van ban quy pham phap luat chuyén nganh vé
HBVTCD (tuy nhién nhiéu qudc gia trong s nay chi quy dinh 01 hodc 02 phuong thirc
HBVTCB - xem thém tai Phu luc IV)140,

Tai Viét Nam ciing da cé mot s6 nén tang HDVTCD dwoc thanh 1ap va hoat déng, tuy
nhién da phan da tam ngrng hoat déng, sé con lai cling dang hoat ddng "cam chng”
do chwa c6 khung phap ly diéu chinh vé HDVTCD. Cho t&i thoi diém hién tai, cac
chinh sach va van ban phap luat cia Viét Nam da chu trong téi viéc dau tw cho hoat
dong dbi méi sang tao, khdng chi gi¢i han trong nguén vén tr cac quy khoa hoc cong
nghé ma da budc dau quan tam téi ngudn vén huy dong tir cdng déng. Cac ndi dung

140 Caroline Kleiner, sdd, trang 52.



lién quan t&i dau tw cho hoat dong ddi méi sang tao cling da kha dwoc quan tam trong
cac van ban chuyén nganh, dac biét 1a Luat Dau tw va Luat H6 tro DNNVV. Day la
nhirng tin hiéu tét cho hoat ddng dbi méi sang tao tai Viét Nam.

Nghién ctru vé co ché huy déng vén tir cong dong dé thic day hé sinh thai déi
m&i sang tao tap trung nghién ctu 04 phwong thirc HDVTCD phd bién trén thé gioi,
bao gém: (i) Tai tro/Tang cho (Donation-based/ Crowddonating); (i) Pdi qua/Phan
thwdng (Reward-based/ Crowd-supporting); (ii) Cho vay (Lending-based/
Crowdlending); va (iv) Pau tw (Equity-based/ Crowdinvesting). Cac két qua nghién
ctru cho thdy méi phwong thirc HDVTCD c6 nhivng d&c diém riéng nhat dinh. Vi du,
hinh thirc Tai tro/Tang cho phu hop véi cac dw &n mang tinh chéat xa héi phi loi nhuan;
hinh thire D6i qua/Phan thwéng 1a hinh thiec HDVTCD phd bién nhét trén thé gisi, cé
ban chét 1a dat hang trwdc va nhan hang sau. HDVTCD theo phuwong thirc cho vay
hwéng téi cac loi ich tai chinh (14 suét) véi dién hinh 14 hoat ddng cla cac nén tang
cho vay ngang hang (P2P). Cudi cuing, HDVTCPD theo phwong thirc dau tw la phwong
thirc phirc tap nhat, rdi ro nhat nhwng ciing di kém véi kha nang huy déng dwoc nhiéu
vén hodc thu lai lgi nhuan cao.

Nghién ctru ciing dat ra gia dinh va phan tich kha nang gilr nguyén cac quy dinh phap
luat hién hanh dé diéu chinh van d& HDVTCD. Cac két qua phan tich cho thay phap
luat Viét Nam c6 s8n nhitng ché dinh phu hop dé thuc hiéen HDVTCD theo phwong
thére Tai tro/Tang cho hay D6i qua/Phan thwéng. Tuy nhién, cac ché dinh nay ciing
c6 nhirng vuéng mac va rdi ro nhat dinh. Vi du, trong HDVTCD theo phuwong thire Tai
tro/Tang cho, theo quy dinh hién hanh, viec HDVTCD theo phwong thirc tang cho cé
thé thwc hién dwoc bdi tat ca cac doanh nghiép, tuy nhién viéc huy déng tai tro tor cac
ca nhan chi c6 thé dwoc thuc hién béi cac DNXH. Nhw vay, cac doanh nghiép khac
khong phai 1a DNXH khong thé thuc hién dwgc HDVTCD theo phuwong thire tai tror va
khéng duwoc huéng loi tir cac quy dinh vé wu dai thué déi véi khodn tai tro nhan duorc.
Con trong HPVTCD theo phwong thirc Déi qua/Phan thwdng, co thé cé vudng mac
nhat dinh lién quan t&i thoi diém 1ap hoa don va chi phi tuan tha cta doanh nghiép
khi Iap hoa don cho s6 lwong ngwdi mua Ién trong cac chién dich HDVTCD. HBVTCD
theo phwong thirc cho vay sé kha giébng véi hoat ddng cho vay ngang hang (P2P)
dang dv kién dwoc thi diém. Con rieng HPVTCD theo phwong thirc Dau tw vén sé
gap phai cac vwdng mac dang ké lién quan dén cac quy dinh phap luat vé ching
khoan. Van dé nay dat ra yéu cau xac dinh HBVTCPD khéng thudc pham vi diéu chinh
ctia cac quy dinh phap luat vé chirng khoan dé tranh cac xung dét trong hé théng phap
luat, ddng thdi d&m bao phu hop vé mét chi phi-loi ich cho viec HDVTCD theo phwong
thirc dau tw von.

Da&c biét, hoat ddng cta nén tdng HDVTCD |a mét vwdng méc dang ké trong tat ca
cac phuong thiec HDVTCD khi phap luat Viét Nam chwa cé quy dinh vé hoat dong



cla nén tang nay, trong khi chirc nang hoat dong ciia nén tang c6 thé tring véi hoat
dong thu ho thudc dich vu thanh toan khéng qua tai khoan cua khach hang. Pay la
mét nganh nghé kinh doanh cé diéu kién, chi yéu chi dwoc thye hién béi cac td chire
tin dung. Van dé dat ra 1a hoat dong ctia nén tang HDVTCD khéng nén bi coi la “hoat
dong thu hd”. Hoat déng lwu triy tién dién tlr ctia cac nén tang 1a duwoc phép nhung s6
tién lwu trir phai dwoc tach khéi tai khodn cta chinh nén tdng dé dé han ché rai ro
trong trwdng hop pha san. Trong trwong hop diéu chinh hoat déng HDVTCD, van dé
quy dinh vé& hoat ddng clia cac nén tdng HDVTCD sé can dac biét dwoc chd trong bi
day la cha thé dong vai tro cbt 16i trong qua trinh HDVTCD. Két qué nghién ctru cho
th4y moét trong nhitng van dé can lwu y trong hoat dong HDVTCD Ia van dé bat can
xrng théng tin dan t&i rdi ro cho cdng déng khi hé tro, ddng gép, dau tw cho cac dw
an HDBVTCD. D& han ché dwoc cac rii ro nay, can thiét phai nghién ciru ap dung
nhirng bién phap cu thé nhw xac dinh trdch nhiém ctia cac nén tang trong viéc sang
loc, lwa chon cac dy an, theo ddi két qua thuwc hién dy an (giam sat)...

Hién twong cac startup Viét Nam dang thanh 1ap & Singapore va cac quéc gia khac
d&t ra cau hdi Viét Nam can lam gi dé thu hit dwoc cac dw an d6i méi sang tao thuc
hién tai Viét Nam. Thuc té, phan I&n cac doanh nghiép néi chung va cac doanh nghiép
kh&i nghiép (start-up) c6 mong mudn duoc thue hién hoat déng kinh doanh trong méi
trwdng phap ly thuan loi, bao vé nha dau tw, minh bach va c6 thé dw doan. HBDVTCD
da vuot qua ca ranh gidi ctia mét cdng cu huy déng vén dé dam nhiém nhirng chire
nang khac nhw marketing hay danh gia kha ndng thwong mai hoa cla y twéng vé san
pham, chirng minh kha nang phat trién ctia doanh nghiép/dw &n. Do d4, nhiéu startup
quan tam t&i van dé HBVTCD. Thuc tién hoat ddng HDVTCD tai Viét Nam cho thay
HDVTCD da va dang ton tai & Viét Nam véi sw da dang vé phuong thire va linh vgc
ap dung. Can thiét ban hanh khung phap luat vé HDVTCD la mong mubn cla cac
doanh nghiép hoat ddng cung cap nén tdng HDVTCPD. Bé&n canh dé, nang cao nhan
thirc cong déng vé HDVTCD, xay dwng van hoa hé tro d&i méi sang tao cling 1a nhirng
viéc lam hét strc can thiét. Ngoai ra, bén canh van dé& vé wu dai cho hoat déng
HBVTCD, cac startup, doanh nghiép quan tam nhiéu t&i tinh minh bach va tinh dang
tin cay cla co ché th&r nghiém (néu cé ap dung) véi nhirng lo ngai vé viéc khong gia
nhap dwoc co ché thér nghiém hodc gia nhap dwoc nhung khéng thu hdi duwoc vén
dau tw néu co ché thir nghiém bi ngirng.

Nghi quyét Dai hoi dai biéu toan qudc lan th XlIl ctia Bang xac dinh 03 dét pha chién
lwore, trong d6 bao gdm ndi dung: " T4p trung wu tién hoan thién déng bo, cé chat luong
va té chire thuc hién tét hé théng luat phép, co ché, chinh sach, tao Iap méi truong
dau tw kinh doanh thuén loi, lanh manh, céng bdng cho moi thanh phén kinh té, thic
déy dbi méi séng tao". Dé dat dworc muc tiéu dat ra tai Dé an Hb trg hé sinh thai khéi




nghiép déi méi sang tao qubc gia dén nam 2025 - "dén ndm 2030 hé sinh thai khéi
nghiép déi méi sang tao quéc gia dat xép hang trong 15 hé sinh thai khéi nghiép doi
ma&i séng tao méi ndi cla khu vuc Chéu A - Thai Binh Duong™4!, can thiét phai cé
nhirng d6t pha trong cai thién méi trwéng kinh doanh va hd tro cac hoat ddng déi mai
sang tao. Can ctr trén cac két qua nghién clru, mot s6 dé xuat sau dwoc dwa ra lién
quan t&i co ché HDVTCD dé thuc day hé sinh thai déi méi sang tao:

Thir nhét, HDVTCPD véi tw cach 1a mdt phwong thirc hé tro vén cho cac hoat
dong d6i méi sang tao nén dwoc ghi nhan chinh thirc trong hé théng phap luat
Viét Nam. Dé xuét nay dwa trén co sé thyc tién HDVTCD da va dang ton tai trén thi
trwdng va budc dau chirng minh dwoc sw phi hop cling nhw tiém ndng cla thj trudng
Viét Nam théng qua cac dy an da HBbVTCD thanh céng. Do chwa cé quy dinh phap
luat cu thé vé HDVTCD nén cac hoat ddng HDVTCD tai Viét Nam chwa dwoc manh
mé va chwa phat huy hét duwoc tiém ndng va ciing dan t&i nhivng rdi ro nhéat dinh cho
cac chi thé lién quan. Cac du an déi méi sang tao la cac dw an kha phu hop véi hinh
thirc HDVTCD b&i doanh nghiép khéi nghiép sang tao (startup) chwa cé nhiéu kha
nang tiép can véi cac ngudn von tir cac kénh dau tw khac trong giai doan hinh thanh
y twéng. Ngoai cac dy an déi méi sang tao, HDVTCD c6 thé mé rong sang céac linh
vuc khac dé dap ng nhu cau da dang trong huy déng vén cla cac doanh nghiép
thuéc moi nganh nghé. Bé co thé dé xuat xay dwng quy dinh vé HDVTCD, can cé
nhirng nghién ctru tiép theo véi phwong phap dinh lwong va thwe hién & quy
mo6 I&n dé khao sat nhu cau cua thi trwong vé HDVTCP trong céac linh vwe khac
nhau. Wu tién nhém cac doanh nghiép thwc hién hoat dong ddi méi sang tao (gém
doanh nghiép mé&i kh&i nghiép/startup va doanh nghiép da hoat déng lau nam trén thi
trwdng) dé ciing ¢ cho nhan dinh vé sw can thiét ghi nhan co ché HDVTCD tai Viét
Nam vao thoi diém hién tai.

Thir hai, HDVTCD nén dwoc quy dinh trong mét nghi dinh hwéng dan Luat Pau
tw 2020. Khoan 2 Diéu 18 Luat Pau tw 2020 quy dinh: "Cén ct dinh huéng phét trién
kinh té - x4 hoi va kha ndng cén dbi ngan séch nha nudc trong timg thoi ky, Chinh
phu quy dinh chi tiét cac hinh thire hé tro dau tw quy dinh tai khodn 1 Piéu nay'*? doi

141 Quyét dinh s6 188/QD-TTg ngay 09/02/2021 cla Thu twéng Chinh phi stra dbi, bd sung mot sb
diéu clia Quyét dinh sé 844/QD-TTG ngay 18/05/2016 cia Tha twéng Chinh phi vé viéc phé duyét Dé
an hd tro hé sinh thai khéi nghiép ddi méi sang tao quéc gia dén nam 2025, Diéu 1, khoan 1.

142 Khodn 1 Diéu 18 Luat Dau tw 2020 quy dinh cac hinh thirc hd tro dau tw bao gdm: Hb tro phat trién
hé théng két cAu ha tang k¥ thuat, ha tang x& hoi trong va ngoai hang rao dy an dau tw; H6 tro dao
tao, phat trién ngudn nhan lwc; HS tro tin dung; Hb tro tiép can mat bang san xuét, kinh doanh; hé tro
co s& san xuat, kinh doanh di doi theo quyét dinh clia co quan nha nwéc; Hb tro khoa hoc, ky thuat,
chuyén giao cong nghé; Hb tro phat trién thi trwéng, cung cép thdng tin; HS tro nghién ctru va phét
trién. Theo d6, HDVTCD c6 thé dwoc hiéu 1a bién phap hé tro tin dung cling nhw hd tror phat trién thi
trvdng.



v6i doanh nghiép céng nghé cao, doanh nghiép khoa hoc va céng nghé, t6 chirc khoa
hoc va céng nghé, doanh nghiép déu tw vao néng nghiép, néng thén, doanh nghiép
dau tw vao gido duc, phé bién phép luat va cac dbi twong khac". Theo do, cé thé
nghién clru xay dwng mét Nghi dinh hwéng dan diéu kién kinh doanh cho nganh nghé
HDVTCD, tap trung quy dinh cac diéu kién can thiét dé thanh lap va van hanh nén
tang HDVTCD. Viéc dat ra cac diéu kién chirng minh nang lwc déi ngli nhan sw cling
nhw cac diéu kién khac (vi du nhw tai chinh, co s& vat chét...) déi véi cac nén tang
HDVTCD la rat can thiét dé gidm thiéu rdi ro cling nhw ddm bao chét lwong cla cac
dw an can HDVTCD trén cac nén tang. Cac co quan thdm dinh nang lwc va cap phép
hoat d&ng cho cac nén tang ciing can cé nang lwc chuyén mén phu hop (vi du nhw
NIC). Do dé, can thiét thwc hién méot nghién ciru chuyén sau vé kinh nghiém quéc
té trong viéc quy dinh cac diéu kién déi véi nén tang HBVTCD (ciing nhw quy dinh
chirc nang, pham vi hoat déng clia nén tang...) va cé cac phan tich, so sanh twong
&ng v&i hé théng phap luat Viet Nam dé xac dinh nhirng diéu kién, quy dinh ap dung
v&i nén tdng phu hop véi bdi cadnh Viét Nam. Ciling lwu y rang viéc cho phép loai trir
ap dung cac quy dinh cta Luat T chirc tin dung v&i cac nén tang 1a can thiét dé tranh
cac xung dot phap luat trong qua trinh hoat ddng ctia cac nén tang. Dac biét, dé tao
niém tin cho giai doan dau ap dung phwong thirc HDVTCD, Nghi dinh nay ciing cé
thé quy dinh cho Trung tam D&i m&i Sang tao Quéc gia (NIC) thi diém hinh thanh
mot nén tang do NIC chiju trach nhiém thanh 1ap va van hanh.

Thir ba, khung phap luat vé HDVTCD cho dy an déi méi sang tao can xt ly toi thidu
nhirng van dé sau:

- Pham vi cta khai niém déi méi sang tao dé dwoc ap dung phwong thirc
HDVTCD cho phat trién thi trudng;

- Céc hinh thtrc HDVTCPD cho cac dy an déi méi sang tao;
- Céc chi thé co thyc hien HDVTCD cho dw an dbi méi sang tao;

- Diéu kién HDVTCD cho dy an d6i méi sang tao, bao gém gia tri tdi da ctia moi
dot huy dong, tan suét huy dong...;

- Phwong thire hd tro ctia Nha nwéc dbi véi hoat ddng HDVTCD cho dy an ddi
mé&i sang tao (nhw thué wu dai...);

- Co ché thué va ké toan lién quan téi hoat ddng HDVTCD;
- Co ché thdm dinh cac dw an d&i méi sang tao dé cho phép hoat ddng HDVTCD;

- Trach nhiém cla cac co quan nha nwéc dbi véi hoat ddng HDVTCD, dac biét
la trach nhiém cta NIC;



- Quyeén va trach nhiém cla cac bén lién quan, nhw doanh nghiép ddi méi sang
tao (start-up), doanh nghiép van hanh nén tang (platform), ngan hang;

- Thoi han va tinh chat ctia quy dinh méi (ap dung thi diém hay ap dung théng
thwdng) ...

Thir tw, can tiép tuc ¢é nhirng nghién ctru chuyén sau veé tievng hinh thiec HDVTCD
dé xac dinh hinh thirc phu hop véi Viét Nam va cé phwong an quy dinh phu hop trong
van ban quy pham phéap luat vé HBVTCD. Két qua nghién ctru so bo tai Bao cdo nay
cho thdy cac hinh thiec HDVTCD don gidn nhw tang cho/tai tro hay dbi qua/phan
thuwdng co6 thé dwoc diéu chinh bang cac ché dinh twong trng hién hivu trong hé théng
phap luat Viét Nam hién hanh nhw tang cho, tai trg/vién tro hay mua ban hang
hoa/dich vu. Do dd, c6 thé chi can cé nhirng diéu chinh vé mat ky thuat dé giai quyét
cac vuwéng mac cé kha nang phat sinh lién quan t&i thué, hoa don, thwc hién cac
TTHC lién quan t&i théng bao tiép nhan tai tro... Trong khi d6, HDVTCPD theo phwong
thire cho vay cé thé &p dung theo co ché thir nghiém Cho vay ngang hang (P2P) dang
dw kién duoc thi diém. Nhw vay, phwong thirc HDVTCD cé thé chi tap trung ban hanh
quy dinh dac thu vé HBVTCD theo phwong thirc Pau tw vén (c6 thé quy dinh theo
hwéng cho phép khéng phai ap dung cac diéu kién, quy dinh phap luat vé ching
khoan, dat ra cac yéu cau vé diéu kién dbi véi cac nha dau tw nhw thu nhap binh
quan/nam hay téng sb tién dau tw theo hinh thirc HDVTCB/nam hodc dat ra ca cac
yéu cau vé chirng chi dau tw, néu phu hop...). Ngoai ra, can nghién ctru quy dinh trong
Nghi dinh cac bién phap han ché rii ro dbi vé&i tit ca cac phwong thire HDVTCD nhw
quy dinh vé: (i) Tdng sb6 tién téi da ma moét dw an dwoc huy dong; (i) Tdng sb tién toi
da ma cac ca nhan dwoc dong gop/dau tw cho cac dw an HBVTCD (tinh theo dw an
va theo nam); (i) Yéu cau, diéu kién vé&i cac dw an/doanh nghiép thuc hién HBVTCD:
(iv) Chuén quy trinh thAm dinh dw an thuc hién b&i cac nén tang; va dic biét 1a (v)
Phuwong thirc/ché tai x&r ly phi hop trong trwdng hop ¢é hanh vi vi pham hop déng
hay vi pham phap luat (twong &ng v&i dac thu vé gia tri cac tranh chéap cé thé nhd,
trong khi s lwong cac bén lién quan co thé rat I6n). Ngoai ra, can thiét cé cac nghién
ciu chuyén sau vé tirng hinh thie'c HDVTCD nhw da phan tich, bao gém ca kinh
nghiém cta cac quéc gia khac da ban hanh quy dinh c6 lién quan dé diédu chinh
hinh thirc HDVTCPD twong trng, tir d6 xay dwng chinh sach va phap luat vé HBVTCD
tai Viét Nam.

Thtr ndm, dé thuc ddy HBVTCD trong trwérng hop ghi nhan hoat déng nay tai Viét
Nam, cé thé nghién clru kha nang ap dung cac bién phap wu dai (vi du nhu vé
thué) cling nhw nhirng hé trer vé mat ky thuat nhw ban hanh hop déng mau (véi cac
diéu khodn, diéu kién chung phu hop véi tirng hinh thirec HDVTCD) dé cac nén tang
ap dung. Co ché giai quyét tranh chap ciing c6 thé can cé nhirng diéu chinh nhat dinh
dé phu hop véi hoat ddng HDVTCD thwe hién 100% truc tuyén, sb lwong ca nhan



tham gia I&n, trong khi gia tri tranh chap c6 thé rat nhé. Sw hé tro tir phia cac ngan
hang trong viéc hé tro mé& céc tai khoan phong toa (escrow account) néu cac nén tang
¢6 nhu ciu cling can thiét d& gidm thiéu rdi ro cho cong ddéng cac ca nhan (vi du cho
phép gidi ngan theo tién d6 dw &n), bén canh sy tham gia ctia cac chi thé khac cé
chirc nang twong tw nhw vi dién t. Thém vao do, rat can cé cac bién phap gitp thay
ddi nhan thirc vé HDVTCD, xay dwng van hoa dau tw, hé tro’ khéi nghiép, d6i méi
sang tao |a mot van dé can dwoc dac biét quan tam tai Viét Nam.

Thir sau, voi tw cach [a mot don vi tre thudc Bo Ké hoach va Dau tw chiju trach nhiém
thic day dbi maéi sang tao va hé sinh thai khéi nghiép tai Viét Nam, NIC nén giir vai
troé chinh va cha déng trong cac chinh sach, giai phap vé cac nguén lwc dau tw
cho hoat dong déi méi sang tao tai Viét Nam, bao gébm ca ngudn lwc dau tw tir
HBVTCD. NIC ciing nén phéi hop vé&i cac co quan quan ly nha nwéc khac co lién
quan nhw B6 Tai chinh (don vi dwoc giao chd tri nghién ctvu xay dwng Dé an thi diém
mé hinh nén tang goi vén cdng dbng trong Ké hoach phat trién bén virng doanh nghiép
khu vwe tw nhan dén nam 2025, tAm nhin 2030) va B6 Khoa hoc va Céng nghé (don
vi thwe hién chirc nang quan ly nha nuwdc vé khoa hoc va cdng nghé, trong dé bao
gdm hoat ddng dbi méi sang tao'43) dé dam bao théng nhat vé hwdng tiép can trong
phan (rng chinh sach ctia Viét Nam véi HDVTCD ciing nhw tranh chéng chéo trong
cac quy dinh vé HDVTCD trong twong lai.

Cudi cung, Nghién clru vé co’ ché huy ddng vén tir cong dong dé thiac day hé
sinh thai d6i méi sang tao la nghién ctvu bwéc dau, mang tinh nén tang va goi mé
cho cac nghién ctru chuyén sau vé HDVTCD trong cac giai doan sau. Bén canh nhirng
van dé nén nghién clru chuyén sau nhw da dé cap trong cac két luan va khuyén nghi
phia trén, c6 thé can nhac nghién clru thém moét sb van dé khac trong cac giai doan
tiép theo nhw khd nang HDVTCD tir nwéc ngoai (dac biét véi nhom dbi twong la Viét
kiéu, nguoi Vit Nam dang lam viéc & nwédc ngoai...) dé cé thé ddm bao thu hat dwoc
nguodn lwc nhiéu nhat, hiéu qua nhat cho hoat déng ddi m&i sang tao tai Viét Nam./.

143 Nghij dinh 95/2017/ND-CP quy dinh chirc nang, nhiém vu, quyén han va co ciu té chrc cia Bo
Khoa hoc va Céng nghé.
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PHu Luc i - MAu BANG HOI PHONG VAN SAU DANH CHO CAC NEN TANG

Cau héi 1: Ong/Ba vui long cung cap mot sb théng tin co ban vé qua trinh thanh 1ap
va hoat ddng ctia nén tang tai Viét Nam, bao gém nhwng khéng gi¢i han b&i cac noi

dung:

Theéi diém, ly do ra doi chia nén tang, té chirc/ca nhan sang lap.

Nguyén tac hoat dong (keep it all/all or nothing), phwong thirc huy déng vén ap
dung (tai tro/tdng cho; d6i qua/phan thuwdng; cho vay; dau tw vdn/phat hanh trai
phiéu).

Théng tin chung vé cac doanh nghiép huy déng vén qua nén tang tir thoi diém
thanh 1ap: S6 lwong doanh nghiép, d&c diém clia cac doanh nghiép (VD thuéng
hoat d&ng trong linh vwc nao, cé phai doanh nghiép déi méi sang tao'#4 hay
khéng?), sb vén trung binh ma cac dw an huy déng dwoc (nén tang c6 khbng
ché sb vén tbi da/tdi thiéu clia cac dw an hay khong?).

Thong tin chung vé cac c& nhan dong gop tai chinh cho cac dw an: Nén tang
c6 yéu ciu cac ca nhan dang ky lam thanh vién khéng? Dac diém chung cla
cac ca nhan déng gop tai chinh (d6 tudi, & cac tinh thanh nao?). Sé tién trung
binh ma cac ca nhan thwdng déng gép/dw an (nén tang cé quy dinh sé tién toi
thiéu/téi da hay khéng?).

M6 ta quy trinh tir khi nén tdng lam viéc véi doanh nghiép cé nhu cau huy déng
von dén khi két thac thdi han huy déng vén, gidi ngan tién cho doanh nghiép
va ca trong qua trinh dy an duoc trién khai (VD cap nhat théng tin vé dw an
cho cac ca nhan déng gop).

Céc khoan phi ma nén tang thu dwoc tlr cac ngudén nao? Hach toan ra sao?

Viéc tich hop phwong thire thanh toan trén nén tdng dwoc thwe hién nhw thé
nao?

Cau héi 2: Trong qua trinh thanh 1ap va hoat ddng, nén tang huy déng vén cé gap
nhirng vuéng mac nao vé mét phap ly hay khdng? Vui long mé ta cu thé? Nén tang
da cé nhirng giai phap nao dé thao g& cac vwdng méc phap ly dé?

Cau héi 3: Ong/Ba vui I1dng nhan xét thé nao vé thyc trang hoat déng cha cac nén

tang huy ddng vén cdng déng hién nay tai Viét Nam? Con khodng bao nhiéu nén tang
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néng cao nang suét, chat luong, gid trj gia tdng cta sdn phdm, hang héa"



dang thuc sy hoat ddng? Tiém nang hoat dong clia cac nén tdng nay nhu thé nao
trong bdi canh hién tai ca thj trwéng Viet Nam?

Cau héi 4: Theo Ong/Ba, Viét Nam c6 nén quy dinh va hop thirc hoa viec HDVTCD
cho cac hoat ddng d6i méi sang tao trong céc van ban phap luat hay khéng? Vui long
cho biét Iy do.
Néu cau tra 1o 1a CO, vui long cho biét thém quan diém cta Ong/Ba vé dinh hwéng
quy dinh, vi du:
- Nén wu tién loai hinh HDVTCD nao trong sé 04 loai hinh phd bién (tai tro/téng
cho; déi qua/phan thwdng; cho vay; dau tw vén/phat hanh trai phiéu)?
- Cé nén dét ra cac gi¢i han cho viéc HDVTCD hay khéng (vi du téng sb tién huy
doéng, s6 tién tdi da mbi ca nhan dwoc déng gop)?
- C6 nén quy dinh nguyén tac keep-it-all/all-or-nothing khéng hay dé cac nén
tang tw quyét dinh?
- C6 nén thiét lap mét co ché thir nghiém (regulatory sandbox) vé HDVTCPD cho
cac hoat ddng dbi méi sang tao hay khéng?
- C6 can sy tham gia cla cac don vi hé tro doanh nghiép déi moi sang tao, nhw

Trung tam D6i méi sang tao Quédc gia, trong qua trinh thwe hién HBVTCD hay
khéng? (vi du véi vai trd két ndi cac bén lién quan).
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