)

FTU

‘WORKING PAPER SERIES

FWPS

Working Paper 2023.1.5.14
-Vol 1,No5

GOI VON CONG PONG: RUI RO PHAP LY VA MQT SO KHUYEN NGHI POI
VOI DOANH NGHIEP KHOI NGHIEP VIET NAM

Nguyén Thi Minh Trang!, Ting Quynh Trang
Sinh vién K60, Luat Thuong mai quéc té - Khoa Luat

Truong Pai hoc Ngoai thuong, Ha Noi, Viét Nam

Pham Ngoc Linh
Sinh vién K24, Luat Kinh té - Khoa Luét

Hoc vién Ngdn hang, Ha Noi, Viét Nam

Ngé Quédc Chién
Giang vién Khoa Luat

Truong Pai hoc Ngoai thwong, Ha Noi, Viét Nam

Toém tit

Goi von cong dong 1a mot hinh thirc huy dong von méi mé cho cac doanh nghiép khai nghiép tai
Viét Nam hién nay, dang dan ching t6 strc anh hudng ddi véi sy phat trién cia nén kinh té toan
cau noi chung va lan song khai nghiép noi riéng. Viéc xay dung khung phap 1y chinh thirc vé goi
vén cong ddng do d6 trd nén can thiét, nham dap ing nhu ciu quan 1y va phat trién cua hinh thic
goi von nay. Trén co sd d6, bai viét nghién ciru nhing riii ro phap 1y va thyc trang phép luat diéu
chinh goi von cong déng tai Viét Nam va mot sd nudc trén thé gioi, tor do dua ra mot sb khuyén
nghi tao diéu kién cho doanh nghiép khoi nghiép thuc hién goi vén cong dong an toan va hiéu qua.

Tur khoa: goi von cong dong, doanh nghiép khoi nghiép, rii ro phap 1y
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CROWDFUNDING: REGULATORY RISKS AND SOME
RECOMMENDATIONS FOR STARTUPS IN VIETNAM

Abstract

Crowdfunding is a new method of raising funds for startups in Vietnam and demonstrating
significant impacts on the development of the global economy and the growth trend of startups
these days. Therefore, setting an official legal framework on crowdfunding becomes urgent to
meet the need of managing and improving this fundraising method. The paper will study the
regulatory risks and the limits on current law which relate to this activity in Vietnam and some
countries around the world, as well as provide some recommendations for startup businesses to
carry out crowdfunding safely and effectively.

Key words: crowdfunding, startups, regulatory risk, recommendations.

Mé dau

Huy dong vén tir cong dong thuong dién ra trong giai doan dau cia cac doanh nghiép khai su
quy md vira va nho, chua di kinh nghiém va danh tiéng dé huy dong vén trén thi truong von chinh
thirc. Mic dit méi chiém mot ti trong nho trong tong von huy dong trén thi truong, goi von cong
dong hta hen s& trd thanh hinh thirc goi von phd bién trong tuong lai sém véi sy phét trién manh
mé clia cong nghé thong tin nhu hién nay. Dé xac dinh duoc nhitng han ché khi ap dung mé hinh
huy dong vbn nay tai Viét Nam va tim cach giai quyét, trude hét bai viét sé trinh bay khai quét vé
goi von cong dong, phap luat lién quan dén phuong thirc goi von nay trong nude va trén thé gioi.

1. Khai quat vé goi von cong dong va phap luat vé goi von cong dong
1.1. Khdi qudt vé goi von céng dong

Huy dong von tir cong déng (crowdfunding) 1a hoat dong tai tr¢ cho mdt dy 4n hodc du an
kinh doanh bang cach huy dong nhiéu khoan tién nho tir mot s lwong 16n nguoi, thudng 1a thong
qua Internet. Goi v6n cong dong gin két tinh than kinh doanh giita nha dau tu va cac doanh nhan
thong qua sy tiép can dé dang cuia mang ludi Internet, ddc biét 1a cac nén tang huy dong von cong
dong. Tir d6, ngoai chu sé hitu, ngudi than va nha dau tw mao hiém, vong tron truyén thong ciia
nhém nha dau tu duoc mé rong.

Goi von cong déng duoc thyc hién dua trén 5 hinh thirc chinh, bao gém: nhan qua tri an, tr
thién, vay von, gop von co phén va kéu goi dua trén san phém ban duogc. “Nhan qua tri an” (reward-
based) 1 hinh thitc dugc ap dung cho cac ¥ tuong méi, sé tién tai tro duge chia thanh nhiéu goi
twong g voi cac phan qua khac nhau; néu dy 4n thanh cong, nha dau tu nhan dugc phan qua dé
ddi 1ai khoan dau tu cua ho. “Kickstarter” 1a mot nén tang GVCD dua trén hinh thurc nhéan qua tri
an, cht yéu tap trung vao cac dy an khoi nghiép quy mo nho, bao gdm: nhiép anh, 4m nhac, nghé
thuét, san khAu va sach. “Tur thién” (donation-based) 1a hinh thirc hay dugc cac td chure phi chinh
phu, t6 chire x4 hoi sir dung dé kéu goi ting ho cho cac hoan canh kho khan, do d6, khéng muu cau
qua tri an hay lgi nhun cho su cong hién ciia minh. “GoFundMe” 1a mot nén tang GVCP duya trén
hinh thirc nay, két ndi nhitng ngudi ¢6 nhu cau giup d, quyén goép ma khong mong doi loi ich tai
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chinh nao. “Vay vén” (lending-based) bao gém ca hinh thirc P2P (Peer to Peer), tirc 1a mé hinh
cho vay ngang hang, két ndi truc tiép gitra nguoi di vay va ngudi cho vay thong qua cac nén tang
cong nghé va mo hinh tai trg von vay SME. Str dung hinh thtrc nay, ngudi quyén gép mong doi
nhan dugc 13i suat & mot thoi diém xac dinh. “LendingClub” 1a nén tang huy dong vén cong dong
dua trén hinh thirc P2P v6i chi phi thip hon khi sir dung thi truong tin dung truc tuyén. “Gép von
c¢b phan” (equity-based) duoc sir dung theo hinh thirc cho phép nguoi tham gia gop von dau tu ddi
liy cb phan trong mot cong ty chua niém yét. N6i cach khac, day 13 viéc mua cd phiéu dé doi lai
¢b phan cho nha dau tu. Vi du: “CircleUp” chuyén vé huy dong von tir cong ddng von ¢ phan, 1y
tudng cho cac cong ty khoi nghiép da thanh 1ap va co tée do ting trudng cao. Nén tang ndy xut
hién tir nam 2010 va da giup hon 250 cong ty huy dong dugc 390 ty do la tai trg. Mgt hinh thuc
goi von cong dong tuwong dbi gidng voi hinh thirc “nhan qua tri 4n” 1a “kéu goi dya trén san pham
ban duoc” (royalty-based), tuy nhién thay vi nhan cac phan qua, dva trén san phidm ban ra dugc
trén thi trudng ma nha dau tu s& nhan mot khoan tién theo thoa thuan trude d6. Hinh thirc ndy kha
hiém trén thi truong goi von cong dong, tuy nhién, cic nén tang reward-based thuong s& c6 mot
vai chinh sach c6 lién quan dén s6 tién ndy, thay thé cho mot phan qua nhat dinh.

Nhin chung, cac md hinh goi v6n cong dong dugc thuc hién theo cac budc sau: dau tién, cha
du 4n kinh doanh cung cip thong tin ma nén tang trung gian yéu cau dé danh gia tinh kha thi, murc
do6 tin dung va tinh trang phap 1y ctia du an; sau khi thoa man céac diéu kién ma nén tang trung gian
yéu clu, cac thong tin nhu: dé xuét goi1 von, sb tién vén cin goi, thoi han nén tang nhan von, han
murc ctia von va cac thong tin lién quan s& duoc dang cong khai dé cac nha dau tu c6 thé tiép can
va can nhic; khi quyét dinh gop von, sd tién nhu da cam két tai tro s& duoc chuyén vao tai khoan
do nén tang giao dich quan 1y; khi hét thoi han dau tu, can cr trén s6 von yéu cau, nén ting giao
dich dua ra mot s6 diéu kién giai ngan, giai ngan sd von cho chil dy an (trudng hop khong dit von
nhu dé xuat, co thé xem xét: hity du an, hoan tra vén dau tu hodc giai ngan, tiy theo sy thoa thuan
ctia cht dy 4n, nha dau tu va nén tang do) va cudi cliing, nén tang giao dich giai ngan duva theo sb
v6n sau khi trir di phi giai ngan.

Goi vén cong d@)ng duoc st dung 1an dau tién dudi hinh thire truc tuyén dé kéu goi ung ho thu
am cho cac nhac sy trén web Sellaband (2014). Sellaband 1a mot trang web am nhac cho phép céc
nghé si quyén gop tién tir ngudi ham mo ctia ho va cong dong dé thu Am mot album chuyén nghiép.
Sellaband d4 sir dung co ché huy dong von tir cong dong va dugce coi 1a nén tang 4m nhac tryuc tiép
dén ngudi ham mo. Cac trang web goi von cong ddng ngay cang phat trién theo nén tang nay, kéo
theo sy tham gia ctia cac doanh nghiép khai nghiép. Tuy chi chiém ty trong nho trén thi trudng,
song cliing v&i sy phat trién ciia cong nghé thoi dai 4.0, hinh thire goi von méi nay dan tré nén phod
bién.
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Hinh 1. Quy md thi trudng goi vén cong ddng bat dong san mot s6 khu vuc giai doan 2018-2030
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Nguon: “Real Estate Crowdfunding Market Share, Size, Trends, Industry Analysis Report By
Region, 2018 - 2030”, Polaris Market Research Report, Feb 2022, p113

Theo hinh 1, quy mé thi trudng goi von cong dong trong linh vuc bat dong san c6 xu hudng
ting manh qua cac nim & cac khu vuc khac nhau trén thé gidi, dat 10,78 ty USD trong nam 2021.
Diéu d6 chimg t6 rang, goi von cong dong di va dang dan tré thanh hinh thirc huy dong von phd
bién cho doanh nghiép khoi nghiép. O Viét Nam nhiing nam gan dy, nhiéu nén tang web huy
dong von cong déng da xuat hién va nhan duoc sy tin tudng cao, vi du nhu FirstStep, Comicola,
Fundstart, Charity Map, FundingVN.

Goi vén cong déng dem lai co hoi tiép can rong mo hon vdi nha dau tu, co thé cung cép ngué)n
von vay ma ngan hang khong dap tmg duoc. Bén canh dé, hiéu qua vé chi phi va su thuan tién da
ngay cang chimg minh sy phat trién cua hinh thtrc huy dong vén méi mé nay. Tuy nhién, goi von
cong dong c6 thé tre thanh cai “biy ngam” vo thirc v6i nhiéu rai ro, dic biét 1a vé mat phap 1y khi
phap luat Viét Nam chua c6 ché tai pht hop diéu chinh hoat dong goi vén moi nay.

1.2. Phap ludt vé goi vén cong déng

Puogc sir dung 1an dau tién ndm 2006 va phd bién rong ri hon vao nhitng nam 2010-2015, goi
vén cong dong da c6 sy chuyén minh dang ké trén toan thé gii va bao gom ca Viét Nam. Hién
nay, trén thé gi6i chia 1am hai loai hinh phap luat d6i véi hinh thirc goi von méi nay. Mot bén, cac
nude ung hd va xay dung nhimg quy dinh, tiéu chuan cu thé cho goi von tir cong ddng. Tiéu biéu
nhat trong viéc hop phap héa goi von cong ddng 1a My, Trung Qudc, Pirc, Phap, New Zealand,
Australia, Canada. Cy thé, My da ban hanh quy dinh 13 rang vé mé hinh goi v6n cong dong nhim
dap mg nhu cau phat trién cia cong dong khéi nghiép theo hudng tao khung phap 1y dé quan 1y,
dic biét 1a quy dinh vé muc tran dau tr nham bao vé cac nha dau tu gop von. Trung Qudc da ban
hanh mdt vin ban tao diéu kién cho goi von cong dong vao thang 12/2014 1a Quy dinh vé Goi von
cong déng. O New Zealand, cac td chire thuc hién huy dong cho vay cong déng dang dugc coi nhu
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cac cong ty phat hanh chimg khoan ng, cac t6 chirc trung gian s& duoc coi nhu bén trung gian va
cung chiu trach nhiém theo Luét ching khoan nim 1978. Trong khéi ASEAN, Malaysia 1a qudc
gia ddu tién chinh thirc ban hanh khuén khé phép 1y cho hoat dong goi vén cong ddng vao nim
2015 khi thong qua stra ddi va b sung Luat Thi truong vbn va dich vu. Tuy nhién, yéu cAu tiéu
chuin dé gia nhap vao goi vbn cong dong cla cac nudc nay rat cao, diéu ndy lam cho thi truong
v6n huy dong tir cong ddng gip nhiéu khé khin trong qua trinh phat trién. Mat khac, mot s6 nude
lai dwa ra 1énh cidm cho céac hoat dong huy dong von gop tir cong dong, co thé ké dén 1a Israel va
Nhat Ban.

O Viét Nam, tinh dén thoi diém hién tai van chua c6 quy dinh phap 1y chinh thic vé goi von
cong dong, chua c6 quy dinh 1 rang vé tu cach, quyén han, trach nhiém cua cac bén tham gia.
Diéu nay ddng nghia, néu cin cir vao cac van ban phap luat hién hanh nhu Luat cac to chuc tin
dung niam 2010, cac hoat dong huy dong von tir cong ching chua duge cip phép 1a khong hop
phap (khoan 2 Piéu 8). Luat Hd trg doanh nghiép nho va vira duoc thong qua ngay 12/ 06/ 2017
cling khong ¢ nodi dung quy dinh riéng cho GVCD, mic du trude d6 da timg dé cap toi trong dy
thao. Nguyén nhan c6 thé 1a do cac nén tang GVCD dang hoat dong tai Viét Nam déu lan luot
doéng ctra, cung vai viée c6 mot ) y kién cho ra‘ing, hoat dong GVCD bao gém: goi vbn cho dy 4n
kinh doanh va dy 4n tir thién. D6i véi cac du an goi von tir thién, phi loi nhuén, khong thé duoc
diéu chinh bai Luat HO trg doanh nghiép nho va vura. Thang 5/2021, Quy tai trg cua Vuong Quéc
Anh hd trg Bo Tai Chinh xay dung dé xuat phap 1y vé goi vn cong dong thong qua chuong trinh
Hb tro k¥ thuat vé Cai cach kinh té & Pong Nam A. Tuy vay, két qua cta chuong trinh nay van
dang cho doi tir phia cac co quan quan Iy Nha nuée. Viée chua c¢6 quy dinh cu thé lién quan dén
goi von cong dong dan dén nhiéu van dé lién quan dén phap 1y phat sinh. LS hong phép 1y tai Viét
Nam tao ra nhiing rii ro 1am can tro sy phat trién va quyét dinh tham gia vao nhiing nén tang goi
vbn cong dong ciia ca nha dau tu va doanh nghiép khai nghiép.

Nhin chung, viéc xay dung khung phap 1y diéu chinh qua trinh van hanh hoat dong goi von
cong déng trén thé gidi da co nhiing budc tién nhat dinh. Tuy nhién ¢ Viét Nam, hoat dong nay
chua dugc phap luat diéu chinh cu thé. Phai chdng, nhiing l¢1 ich dem lai chua du dé bu dép nhiing
rii ro phap 1y lién quan 14 1i do khién cho thi truong Viét Nam hién nay van dang “vang bong” cac
doanh nghiép thyc hién mé hinh goi vén méi nay?

2. Riii ro phap 1y lién quan dén goi von cong dong
2.1. Riii ro pha sdn

Trong bdi canh hién nay, khi 13i suét 12 1i do khién cho dong tién c6 dau hiéu rat khoi cac quy
dau tu mao hiém, cac doanh nghiép khai nghiép sé gap khé khan trong viéc kinh doanh ciing nhur
tham vong c6 thé phat hanh chimg khoan 1an dau hodc chinh thirc niém yét c¢6 phiéu ra thi truong
chirmg khoan (goi tat 1a IPO). Do d6, budc phai chuyén sang hinh thirc goi von khac tiém an rui ro
cao hon 14 goi von cong ddng. Chuyén gia Luke Lang cua Crowdcube cho biét: “Nén tang goi von
tir céng dong c6 thé hé tro doanh nghiép thong qua nhiéu vong goi vén”. Cang nhiéu vong goi
vbn, dong tién dau tu, thuc chat 1a dong tién vay no cta doanh nghiép khai nghiép cang trd nén
kho kiém soat. Theo sd liéu nam 2022 tir PitchBook Data, tai My, khdi ng cta cac cong ty khoi
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nghiép da dat dén con s6 17,1 ty USD, ting 7,5% so vdi cing ky nam trude. Dac biét véi huy dong
vbn cong ddng, nha dau tu va ngudi dau tu chu yéu giao dich dya trén uy tin va niém tin, théng
tin bat can xtng vé nhau 13 yéu t6 co ban din dén viéc thanh khoan tré nén kho khan hon va “ngai”
thanh khoan trd nén phd bién hon. Mtc sinh 15i cao, mirc rui ro thap la cac yéu td dan dén ngudn
von duge dau tu. Tuy nhién, cac nha dau tu chu yéu con nho 1¢, it kinh nghiém, dya trén nguén
vbn c6 sin s& kho kiém soat dugc chi phi ban dau va chi phi van hanh vé sau. Di c6 hang triéu
sang kién dugc phat minh va dang tai trong thap ky qua. Chi 23,3% trong sb cac dy an d6 thanh
cong trong viéc dat dugc muc ti€u. Cac danh muc thanh cong nhét 1a truyén tranh va tiéu thuyét
d6 hoa (57,2%), trd choi (52,9%) va tir thién (48,4%).

Bén canh d6, do viéc goi von cong dé)ng duoc thuc hién chu yéu qua cac nén tang trén Internet,
thong tin khong twong thich gitra ngudi goi vén va ngudi gop von 1a van dé dan dén khé khin
trong kiém soat quy md von va nguoi tham gia. Ché tai quy dinh giéi han vé s lugng chimg khoan
duoc ban ra ciing chua thyuc su chit ché. Do d6, mot khi quy mé von khong duoc kiém soat, rui ro
pha san tir d6 trd thanh van dé phat sinh cho doanh nghiép khoi nghiép bang vén cong dong.

2.2. Riii ro bi xdm pham quyén sé hivu tri tué

Tham dinh tu cach phap 1y cta doanh nghiép khoi nghiép 1a van dé uu tién cia cac nha dau
tu. Tu cach phap 1y cia cac startups dugc thé hién qua nhitng yéu t6: duge thanh 1ap, dang ky
thanh 13p va hoat dong mdt cach hop phép; su tach bach gitra tai san chu s¢ hiru va tai san cong
ty; c6 co cAu, to chirc va phéi hop chét ch&; hoat dong doc 1ap va cé tu cach phap ly doc lap. Do
d6, van dé vé ding ky thanh 1ap, dic biét thong qua so hiru tri tué 13 yéu td quan trong quyét dinh
tu cach phap 1y ciia doanh nghiép khoi nghiép, dic biét khi c¢6 tranh chip phat sinh. Tuy nhién,
van dé vé so hiru tri tué (mot dang tai san v6 hinh) lai 1a mot trong nhitng diém it dugc cac startups
quan tam, ddc bi¢t 1a startup dya trén hinh thirc goi von cong déng. V&1 nhitng doanh nghiép 16n
va day dan kinh nghiém, viéc dau tu dé bao ho quyén s hitu tri tué gan nhu 1 1& duwong nhién.
Nhung & nhttng doanh nghi€p non tré, vira gia nhdp thuong trudong, cudc canh tranh chu yéu la loi
nhuén trudc mat. Nam 2009, Uy ban Chiig khoan M da ra 1énh phat Prosper (ra doi nam 2006),
mdt trong nhing nén tang huy déng von tir cong ddng 16n & My vi phat hanh chimg khoan khong
dang ky. Do d6, giao dién nay da phai dong cira trong vong 6 thang dé sap xép lai cac tai khoan,
dap tmg yéu cau dat ra. Co thé thiy, thu tuc ding ky so hitu tri tué phai thong qua rat nhiéu khau
xtr 1y, kho tiép can, tén nhiéu thoi gian va. .. tén tién 1a nhitng 1y do khién nhiéu doanh nghiép khoi
nghiép ngai xac 1ap quyén so hiru tri tué. Hé luy 13 khi cong khai du an goi von trén cac nén tang
tryc tuyén, nguy co ro ri thong tin vé du an hay tham chi mat quyén so hitu 13 van dé dang quan
tam.

2.3. Riii ro 1di sudt giita cdc giao di¢n goi von va nhiing ngwoi tham gia

Hoat dong goi von cong dong c¢6 5 hinh thirc, 13i sudt s& duge quy dinh theo ting loai hinh
thire cu thé. Vé co ban thi ba hinh thtc 1a nhan qua tri an (reward-based), kéu goi dya trén san
pham ban duoc (royalty-based), tir thién (donation-based) 1a nhitng hoat dong goi vén phi loi
nhuén, nguoi tham gia khong muén nhan 13i tir ba hoat dong trén. Chinh vi thé, van dé vé 1ai suat

cht yéu phat sinh & hai hinh thirc con lai 1 kéu goi dua trén vay von (lending-based) va gop von
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cb phan (equity-based). Theo phap luat hién hanh ¢ Viét Nam, van dé vé i suét duoc quy dinh &
Diéu 468 Bo luat Dan su 2015 nhu sau: “vé tinh ldi sudt ciia khodn vay trong hop dong vay tai san
dwoc quy dinh cu thé la ldi sudt la do cdc bén tw théa thudn vé mire ldi sudt ghi trong hop dong
giao két trén co sé tr nguyén ky két”. Tuy nhién muc 13i suit toi da 1a 20%/ nam (trir trudng hop
luat khac c6 quy dinh). Néu hai bén khong nhic dén 13i suat trong hop dong ma xay ra tranh chip
vé 13i thi tinh muc 13i tinh 1a 10%/nam.

Nhu vay theo quy dinh trén thi cic nha dau tu va chi goi von s& co quyén tu quy dinh mirc 1ai
suat khi tham gia va 1ai suat khong duoc vuot qua 20%/ nam. Truong hop hai bén khong c6 thoa
thudn vé i thi tinh 13i sudt 1a 10%/ ndm. Tuy nhién, trong diéu lut cling c6 mot quy dinh mo vé
131 suét: “trir truong hop ludt khdc ¢ lién quan quy dinh khdc”. Trong trudong hop nay thi can phai
xem xét dén viéce luat khac quy dinh vé murc 13i sudt nay nhu thé nao? Cé duge 1y mirc 1ai suat
cao hon muc 14i suat da quy dinh khong?

C6 thé xem xét vé 1ai sudt theo Picu 91 Luat cac to chirc tin dung 2010 (sira d6i, bd sung
2017), phi trong hoat dong kinh doanh ctia t6 chirc tin dung, quy dinh riang céc to chirc tin dung
dugc quyén an dinh va phai niém yét cong khai mirc 13i suat huy dong von, mirc phi cung tng dich
vu trong hoat dong kinh doanh cta td chuc tin dung. O diéu luat nay khong quy dinh o viéc ap
dung mot muc 13i suit khac cao hon, nén chua dii co s& phap 1y chic chin dé khang dinh ring cac
t chtre tin dung c¢6 duoc phép cho vay vugt qua 20%/ndm khac voi quy dinh. Néu két hop xem
xét voi quy dinh vé ap dung phap luat vé 1ai, 14i suat trong hop ddng tin dung tai Piéu 7 Nghi quyét
01/2019/NQ-HDTP ciia Hoi dong tham phén, thi cé quy dinh néu c6 tranh chap hop dong tin dung,
Tda an ap dung quy dinh ctia Luat Cac t6 chirc tin dung, van ban quy pham phap lut quy dinh chi
tiét, huong dan 4ap dung Luat Cac to chire tin dung dé giai quyét ma khéng ap dung quy dinh vé
gi¢i han 13i suét ciia B luat Dan sy nim 2005, Bo luat Déan sy ndm 2015 dé x4c dinh 13i, 1ai suat.
Piéu d6 ¢6 nghia 1a céc td chuc tin dung duogc quyén duoc tu 4n dinh muc 13i suét cao hon
20%/nam.

Tong quét lai, phap luat Viét Nam hién hanh quy dinh vé 14i suat cha yéu van dua vao y chi
clia céc bén, do cac bén ty thoa thuan va thong nhat; néu Luat Cac to chirc tin dung nam 2010 ¢
co ché 13i sut trin rleng cho cac hop ddng tin dung thi cac t6 chirc tin dung s& ap dung theo quy
dinh ctia Luat Cac t6 chire tin dung niam 2010. Tuy nhién, do thyc trang va dic trung cta goi von
cong dong 13 nhiéu ngudi cung tham gia cho mot chi dy an nhat dinh vay vén thong qua internet,
vay quy dinh trén liéu con phu hop va dam bao dugc sy thda thuan, théng nhét y chi cua ca hai
bén trong giao két hop dong? Lai sut tinh theo sé& theo quy dinh ctia bén cho vay, bén goi von hay
theo “luat chung” ma bén trung gian dit ra tily theo dw an? Vi chu thé va hinh thic cho vay & hoat
dong goi von cong ddng co nhiéu khac biét véi hoat dong cho vay truyén théng nén nhimng quy
dinh trén nhin chung 1a chwa du dé c6 thé quan Iy va bao vé cac bén khi tham gia vao giao dich
dac biét nay. Viéc khong théng nhét duoc vé muc 13i suit trong dau tu s& dan dén nhiéu hau qua
va hé luy khong hay xay ra d6i v6i du an va anh hudng dén loi ich ciia cac bén tham gia goi von
cong doéng. N6 tham chi con co thé di gy ra nhitng tré ngai cho ngudi hoat dong trong mé hinh
tai chinh mai nay.
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2.4. Riii ro vé xi¢ Iy khodn vay khi kénh goi von trung gian bj phd sdn, bi gidi thé

Nhiéu nén tang, website danh cho goi von cong dong ra doi, xay dung dugc uy tin va niém tin
tir cong dong dau tu tai Viét Nam trong nhitng nim gan day. Mot s6 website kéu goi von cong
déng c6 hoat dong ndi bat va co nhiing thanh tich nhét dinh nhu 1G9, FirstStep, Fundstart, Charity
Map, FundingVN, tuy nhién da ngirng hoat dong, véi khoang thoi gian hoat dong trung binh chi 2
- 3 ndm. M6t s6 truong hop trong d6 di co dong gop 16n cho cong dong doanh nghiép khai nghiép.
Tuy nhién phap luat Viét Nam hién tai van chua c6 cac quy dinh cho cac nén tang goi von cong
dong nay.

Nhitng website nay hoat dong dudi hinh thirc phap 1y gibng nhu mét trang thuwong mai dién
tir va 4p dung phap ludt quy dinh cta nhitng kénh thuong mai dién tir. Cu thé tai khoan 1,2 Diéu
25 Nghi dinh s6 52/2013/ND-CP cua Chinh phu vé thuong mai dién tir c6 liét ké cac hinh thirc t6
chtic hoat dong thuong mai dién tir bao gom: website thuong mai dién tr ban hang (do thuong
nhan, t6 chtrc, c4 nhan ty thiét 1ap dé phuc vu hoat dong xuc tién thuong mai, ban hang hodc cung
g dich vu ctia minh), website cung cap dich vu thuong mai dién tir (cung cap mdi trudng cho
cac thuong nhan, to chirc, ca nhan khéc tién hanh hoat dong thwong mai, bao gdm san giao dich
dién tr, website dau gia truc tuyén, website thuong mai truc tuyén, website khiac do B§ Cong
thuong quy dinh). Website vé goi von cong dong hién dang duoc xép thudc vao website khac do
B¢ Cong thuong quy dinh.

Xét vé dic trung va cac hinh thirc cia goi von cong dong thi nhitng quy dinh phép 1y vé
website thuong mai dién tir c6 pham vi chua du rong dé c6 thé tham gia bao vé quyén va loi ich
clia cac bén tham gia vao hoat dong goi von cong dong nay, dong thoi ciing chua dua rd rang dé
thuan loi cho viéc quan 1y, giam sat cac trang web vé goi von nay. Vi chua c6 quy dinh cu thé, dan
dén cac trang web goi von ty phat duoc hinh thanh, 46 dam bao va uy tin cia cac trang web Ay
chua duoc kiém dinh va danh gia ding dén. Néu cac website goi von cong déng 'Qiy bi sap, giai thé,
pha san, cac khoan vay va dau tu s& di vé dau? Nha dau tr s& c¢6 nguy co kha cao 1a mat tring
nhting khoan tién cua minh khi du 4n con chua c6 két qua. Mot vi du dién hinh c6 thé tra 161 cho
cau hoi trén 1a Quackle, nim 2011 da bat ngd dong cira va khong thong bao cho cac nha cho vay
va di vay (Moore et al 2011). Do d6, nha dau tu mat tring khoan cho vay ctia minh. Tai My, dé
han ché nhiing rui ro lién quan dén van dé ton tai & cac kénh trung gian nay da c6 luat vé goi vén
cong ddng va c6 quy dinh rd rang tai Muc 2(c) Luat Huy dong vén tir cong dong nam 2016 cia
Uy ban Ching khoan va Giao dich Hoa Ky vé quan 1y va cdp phép cho cac trung gian goi von
cong dong: “trung gian van hanh nén tang phdi la nha méi giGi - dai Iy hodc cong tai tro da diege
déing ky véi SEC va FINRA”. Hodc trong nhiéu mé hinh kinh doanh, cac giao dién cho vay nay sé
1ap céc tai khoan ddc 1ap, theo do, tién cua khach hang s€ vao mot tai khoan riéng. Néu giao dién
dong cira, s6 tién nay co6 thé chuyén qua mot t6 chirc khac quan 1y. Tham chi mot s6 giao dién con
1ap mot ké hoach giai quyét tranh chip va pha san, vach 15 cac trach nhiém theo hop dong ciia giao
dién huy dong vén trong viéc két ndi cac khoan vay gitr ngudi cho vay va di vay. Diéu ndy sé giam
b6t tac dong chia rui ro giao dién nhung nhin chung, ddy khong phai 1a mé hinh kinh doanh théng
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nht trén thé gidi ciing nhu chwa c6 quy dinh phap lut vé viéc phai co ké hoach du phong nhur
trén trong truong hop platform sap.

C6 thé thiy viéc chua c6 quy dinh chinh thire vé goi vbn cong dong nodi chung va cac giao
dién goi von cong ddng noi riéng 1a mot 16 hong trong phép luat hién nay anh huong tryc tiép dén
quyén va loi ich ciia nhitng ngudi tham gia. Viéc ndy ciing vo tinh gdy ra nhidu khé khan, rai ro,
can tré khong nho cho ca nha dau tu va nha kéu goi von dau tu & Viét Nam trong khi day vén di
12 m6t hinh thirc du tu tai chinh thay thé méi dang c¢6 nhiéu wu diém dé phat trién theo hudng tich
cuc cho cac bén tham gia.

3. Mt s6 rao can phap ly
3.1. Rao cdn vé dinh danh phdp Iy

Nhu d3 néu trén, GVCD c6 thé dugc phan chia co ban thanh 5 loai: nhan qua tri an (reward-
based), dua trén san pham ban duoc (royalty-based), tir thién (donation-based), vay von (lending-
based) va gop von co phan (equity-based). Ba nén tang dau tién tuong dbi gian don vi mang tinh
chat phi thuong mai. Con lai, trong hai hinh thirc vay vbn va gop vén cd phan thi hinh thic vay
vbn ciing it phtic tap hon vi: trong hinh thirc ndy, giao dich giita nhitng nguoi cho vay va chu cia
du 4n (bén vay) nhin chung khong trai v&i phap luét hién hanh, cu thé 1a Bo luat Dan sy 2015.

Nguoc lai, GVCD dudi hinh thirc gop von ¢ phﬁn, viéc xéac dinh ban chat giao dich cua hai
bén c¢6 diém mau thuin voi khung phép 1y hién nay hay khong va viéc dinh danh phap 1y cho hoat
dong goi von nay con nhiéu kho khan . Trén thuc té, cht du an duoc phép tu do kéu goi von tur 1-
2 nha dau tu hop phap, nhung mot khi sé lwong nha dau tu tré nén da dang va mé rong hon thi
mot cAu hoi 16n dat ra: lidu hinh thirc goi von nay cé bi xem la chao bdn chitng khodn ra céng
chiing va do dé, chit dau tw bdt budc phdi thuwe hién quy trinh phitc tap va thi tuc ton kém theo quy
dinh cua Luat Chung khoan 2019 hay khong?

Néu cau tra 10i 1a ¢6, mo hinh equity-based crowdfunding hién tai gan nhu khong thé cho phép
startup trién khai ¢ Viét Nam. Boi 18, mot doanh nghiép can phai dép timg duoc cac diéu kién theo
Diéu 15 Luat ching khoan ndm 2019, bao gdm: “ a) von diéu Ié tai thoi diém dang ky chdo ban
phdi tir 30 ty dong tré lén; b) hoat déng kinh doanh ciia 2 nam lién tuc trude thoi diém ding ky
chao ban phdi ¢6 ldi va dong thoi khéng cé 16 lity ké; ... h)cé cam két va phdi thuc hién niém yét
hodc ding ky giao dich cé phiéu trén hé thong giao dich chirng khodn ... dé ¢ thé trién khai hoat
dong nay. Tuy nhién, c6 bao nhiéu doanh nghiép ¢ giai doan khoi nghiép “du strc” dé hoan thanh
cac diéu khoan d6? Hon nita, doanh nghiép con phai thyc hién thu tuc dang ky chao ban véi Uy
ban chimg khoan Nha nudc theo Diéu 16 cing vin ban nay. Do dbi tuong cia moé hinh GVCD 1a
cac SMEs (doanh nghiép c6 quy mé vira va nhd), nén viée co du chi phi dé chi tra va dap ung
nhitng diéu kién nhu trén nham chao ban chimg khoan ra céng ching theo Luat Ching khoan 2019
la hoan toan khong kha thi.

Nhung néu cau tra 1i 1a khong, thi mo hinh nay duoc diéu chinh du6i hinh thirc nao? Can ct
theo khoan 19 Diéu 4 Luat Ching khoan 2019, néu sé luong nha dau tu ma doanh nghiép chao
béan ching khoan 12 99 va cac nha du tu nay khong xéac dinh thi hoat dong cua doanh nghiép duoc
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coi 1 chao ban chung khoan ra cong ching. Trong khi d6, theo khoan 20 Diéu 4 cta Luét nay,
cung sd lwong 99 nha dau tu ngdu nhién nhu vy, nhung viéc chao ban khong duogc thuc hién qua
phuong tién thong tin dai ching, thi dugc dinh danh 1a hoat dong chao ban riéng 1¢é. Nhu vay, ddi
v6i cing mot trudng hop chao ban lai c6 thé dem phan loai vao dong thoi ca 2 hinh thirc chao béan
ching khoéan ra cong chung va chao ban chung khoan riéng 1¢. Méc du co quan nha nude c6 xu
hudng dién giai hoat dong nay 13 hinh thirc chio ban ra cong chung nhiéu hon thi nén tang thuc
hién giao dich va cac chu du 4n van c6 thé “lach luat” bang cach ding ky GVCD trén nén tang
giao dich trudc nhung chi sau khi dd xac dinh du danh tinh, sé lugng nha dau tu méi ban hanh
nghi quyét dai hoi c6 dong. Bing cach nay, viéc phat hanh c¢b phan cta chu du an GVCD c6 thé
duoc dinh danh la chao ban ching khoan riéng 1€ va khi do, ho chi can tuan tha cac diéu kién theo
Luat Doanh nghiép, déng thoi né tranh cac diéu kién khét khe va tha tuc ton kém cua hoat dong
chao ban chimg khoan ra cong chung. Nhung, liéu startup c6 thé mai “di duong vong” nhu thé va
phai chiu riii ro vé mit phap 1y tuong ddi 16n khi ma loi ich ho ¢6 thé nhan dugc chua chic du dé
bu dép rai ro trén?

3.2. Rao cin khi huy déng von théng qua ICO, STO, IEO, IDO

Céc phuong phap nhu phat hanh tién ma héa lan dau (Initial Coin Offering - ICO), phét hanh
tién ma hoa bao mat (Security Token Offering - STO), chao béan trao ddi trén san 1an dau ( Initial
Exchange Offering - IEO) hay phat hanh tién ma hoa 1an dau tién trén san giao dich DEX — san
giao dich phi tap trung ( Initial DEX Offering - IDO) la nhimng cong cu 4.0 dé goi vbn cho cac
startup trong linh vuc cong nghé va nhiéu chu du an GVCP, di ching minh dugc hiéu qua cao
trong viéc thu hiit vén dau tu. Chang han, ké tir vu ICO dau tién duoc tién hanh nim 2013 tinh dén
nam 2017, kénh nay di giup cac startup goi dugc hon 2 ty USD (riéng ndm 2017 s tién 1én dén
1,6 ty USD) va con sb nay s€ khong dung lai & d6. Tham chi, dy an Filecoin vao thang 8/2017 da
huy dong dugc 252,1 triéu USD chi sau khoang 30 phiit m& cira du chi 4p dung cho céc nha dau
tu dugc chirng nhan. Trong 4 cong cu trén, hién nay IDO (Initial DEX Offerings — mdt phuong
tién goi von dbi véi linh vuyc tién dién tir) dang tré' thanh lan song lan rong khap thi truong va dan
thay thé cac phuong phap goi von truyén thong. Ddi véi cac startup mudn goi von cong dong thi
phuong thirc nay dem lai rat nhiéu thuén loi.

Uu diém thr nhat cta n6 13 viéc huy dong vn duoge thue hién mot cach minh bach va dién ra
cong khai, cong bang. Trén thyc té, khi token duwoc mé béan (token la mét logi tdi san dién tir dwoc
phat hanh va hoat déng trén nén ting Blockchain ciia cdc dir én c6 san, c¢é thé dwoc sir dung nhu
mdt phirong thirc thanh todn trong hé sinh théi cia dw dn do), cic ca nhan dau tu duoc mua sb
luong 16n véi muac gia thép va tham chi van kiém duoc loi nhuan sau khi sy kién huy dong von
két thuc. Hon nira, cac startup c6 thé bat dau huy dong dau tu ma khong can sy cho phép ciia bat
ky to chirc, co quan nao khac va khong can thong qua san trao doi tap trung. Thé nhung trong khi
cac doanh nghiép khoi nghiép cong nghé trén thé gidi da di tir ICO, STO, IEO dén IDO, thi khung
phap 1y hién hanh cua Viét Nam van chua c6 bat ky quy pham phap luat nao lién quan dén huy
dong von thong qua cac phuong thirc cong nghé nay. Goi von thong qua mé hinh san giao dich tai
san sO tam thoi van dang bo ngdé mot khoang tréng phéap 1y: Pau tién, hau hét cac du an IDO hién

FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 5 (07/2023) | 10



tai déu lién quan dén tién dién tir va NFT (la cdc token cé tinh déc nhat va khong thé thay thé. Moi
NFT ¢6 thé hoat dong nhw la “bang chitng xdc thwe” va “quyén sé hitu” trong cdc linh viec lién
quan dén kj thudt sé), nhung hién khong c6 quy dinh phap luat cu thé cho linh vuc nay tai Viét
Nam, dan dén cac c4 nhan va t6 chirc khi tham gia hoat dong nay khong duge phap luat bao ho,
ddng thoi cac doanh nghiép ciing lo ngai va han ché dau tu, cap vén cho céc startup thude linh vuc
trén. Thir hai, tién ma hoa hién nay van chua duoc dinh danh cu thé 13 tai san, ching khoan hay
hang hoa. Theo khoan 6 Piéu 26 Nghi dinh 88/2019/ND-CP va BLDS 2015 thi tién ma hoa khong
duoc coi 1a tai san. Theo Phap luat thuong mai Viét Nam thi tién ma hoa cling khong duoc dinh
danh 14 hang hoa. Diéu d6 khién cho viéc phat hanh tién dién tr lam phuong tién thanh toan trong
kénh goi von IDO 14 rat kho khin hodc tham chi khong thé. Trong khi chd khung phap 1y sén sang
cho nhitng phuong thirc goi von cong dong thoi 4.0 dd c6 mot lan séng ra nude ngoai khoi nghiép
am tham nodi 1én.

Rét nhiéu doanh nghiép Viét Nam da chon Singapore - noi duoc ménh danh 1a “thién duong
khoi nghiép” dé dang ky thanh 1ap cong ty startup. D& nhéan thiy rang, Singapore hién dang c6
nhiéu chinh sach thac day phong trao khoi nghiép manh mé nhu: thi tuc ding ky mé cong ty gian
luwgc, mién giam thué trong giai doan dau khoi nghiép, co ché ap dung Sandbox, cho phép va hd
trg cAc startup ngoai md cong ty ¢ so tai. S& khong co gi dang quan ngai néu cac doanh nghiép
khoi nghiép nay chi sir dung cong ty dang ky tai Singapore nhu mét van phong phap nhan con
thuc té moi cong viéc déu duoc thuc hién boi nhan sy tai Viét Nam. Diéu nay dan dén viéc dong
vbn dau tu cho startup Viét duoc ghi nhan cho Singapore. Nguyén nhan khién cho startup Viét
phai “chay” sang Singapore dé khoi nghiép 1a do qua trinh giai ngan va str dung von dau tu tai
Viét Nam qué cong kénh va ton thoi gian. Can clr theo Nghi dinh 31/2021/NB-CP chinh thirc ¢6
hiéu luc tir ngay 26/03/2021, mot quy dau tu nudc ngoai mudn dau tu vao Viét Nam mat khoang
6 thang v6i cac nganh nghé khong c6 diéu kién, va khoang 1 ndm vdi cac nganh nghé c6 diéu kién.
Day la khoang thoi gian qué dai dé cho giai ngan ddi voi mot doanh nghiép dang & giai doan khoi
nghiép.

4. Mt s6 khuyén nghi phap 1y vé goi von cong dong cho doanh nghiép khéi nghiép

Tir viéc phan tich cac rui ro phap 1y va rao can phat trién cho cac doanh nghiép khoi nghiép
trong GVCD, c6 thé thay rang viéc ban hanh khung phép luat diéu chinh hoat dong nay tai Viét
Nam hién nay 1a vo cung cap thiét. Nham dong gop cho su phat trién ctia hoat dong GVCD trong
cac doanh nghiép khoi nghiép néi riéng va sy hoan thién ciia hé thong phap luat Viét Nam noi
chung, chiing t6i dwa ra mot s6 dé xuat nhu sau:

Thir nhit, phap luat nén c6 nhing bién phép hd trg vé mit phap 1y dé bao vé doanh nghiép
khéi nghiép khoi rii ro pha san va mat kiém soat vé quy mo. Kinh nghiém quéc té cho thiy: phép
luat My, An D6 va mét sb nude khac da thong qua cac bién phap nham kiém soat nha dau tu va
gié tri dau tu. Theo kinh nghiém ciia My, mdi nén tang huy dong goi von cong dong phai dang ky
v6i SEC - Uy ban Chimng khoan Hoa Ky. Theo huéng dan cua SEC, dic biét 1a luat JOBS Act
(Jumpstart Our Business Start-up Act) c6 hiéu luc tir ngdy 23/9/2013, cac cong ty goi von c6 thé
huy dong vén cong dong véi mirc von t6i da trong thoi gian 12 thang 1a $1070000. Cac nha dau
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tu ca nhan ciing bi han ché vé gia tri dau tu véi s tién téi da xac dinh thong qua thu nhap binh
quan hoic gi tri rong nhu sau: “Néu thu nhdp hang ndm hodc gid tri rong lom ciia nha dau tw it
hon 107000 USD, mirc dau tur s€ han ché & 2200 USD hodc 5% thu nhap hang nam hodc gia tri
rong, tiy gid tri nao nhé hon. Néu cd thu nhdp hang ndm hodc gid tri rong ciia nha dau tw cé nhén
bang hodc lém hon 107000 USD thi mirc gidi han la 10% ciia thu nhdp hang nam hodc gid tri
rong, tity gid tri ndo thap hon.” Trong thoi gian 12 thang, tong gid tri vén huy dong tir mot nha
dau tu khong duge vuot qua 107000 USD. Vi du vé gidi han dau tu trén dugc thé hién cu & bang
Sau:

Bang 1. Vi du vé gi6i han dau tu crowdfunding 6 My

Thu nhip hang nam  Gia tri rong Tinh toan Gi6i han diu tw
Gia tri 16n hon cua $2200
$30000 $105000 hodc 5% ciia $30000 $2200
$150000 $107000 10% cua $107000 $10700

10% cua $1200000, t6i da

$1200000 $2000000 13 $107000 USD

$107000

Nguon: Requirements of Regulation Crowdfunding, “Regulation Crowdfunding: A Small Entity
Compliance Guide for Issuers”, U.S SEC, May 13, 2016

O Viét Nam, di bude dau cé nhitng dé xuat lién quan dén goi von cong dong. Tuy vay, khi
Luat Ho tro doanh nghiép nho va vira duoc thong qua 12/06/2017 va cé hiéu luc tir ngay
01/01/2018, cac kién nghi vé gii han dau tu cho goi von cong dong lai bi huy bo. Viét Nam can
hoan thién hon nita khung phép 1y vé kiém soat nha dau tu va han muc gia tri dau tu dé GVCD tré
thanh nén tang huy dong von an toan cho cac doanh nghiép khoi nghiép tré hién nay.

V& vén dé kiém soat quy mo vbn, theo SEC - Uy ban Chung khoan Hoa Ky, dac biét 1a dao
ludt Jumpstart Our Business Start-up Act (JOBS Act), cac nha dau tu phai tuan theo cac gidi han
nhu da néu & phﬁn trén. Bén canh d6, khi xac dinh sb luong ching khoan ban ra trong mgt dot cu
thé phai duya trén: so tién cua t6 chirc phat hanh da ban va so tién ma cong ty phat hanh dy dinh
huy dong. Cac doanh nghiép phat hanh phai cung cip thong tin, cip nhat tién do trong vong 5 ngay
1am viéc sau khi dat 50% va 100% sb tién chao ban muc tiéu. Céac cap nhat nay sé dugc ndp trén
biéu miu C. Néu td chirc phét hanh chép nhan sb tién thu duoc vuot qua s6 tién chao ban muc tiéu,
t6 chirc phat hanh ciing phai ndp biéu mau C cudi cing phan anh tong s6 lugng ching khoan da
ban trong dot chiao ban. Bio c4o hang nim (theo biéu mau C-AR) ciing 14 bit budc cung cip dbi
v6i to chirc d6 va khong mudn hon 120 ngiy sau khi két thiic nim tai chinh. Bao céo phai dugc
nop trén hé thong thu thap, phan tich, truy xut dir liéu dién tor (Commission’s Electronic Data
Gathering, Analysis and Retrieval - EDGAR) va dugc ding trén trang web cua td chirc phat hanh.
Biéo cdo thudng nién yéu cau thong tin twong tu nhu thong tin duoc yéu cau trong bao cdo chao
béan, mic du khong yéu cau kiém toan hay soat xét bao cdo tai chinh. Bén canh d6, dao luat vé han
ché ban lai ciing nén dugc hoc hoi va tiép thu. V& han ché ban lai, diéu 5 dao luat JOBS ACT quy
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dinh: “chitng khodn dwoc mua trong mét giao dich huy déng von cong dong thuong khéng thé
dwoc ban lai trong thoi han mot nam, trie khi chung khoan dwoc chuyén nhwong: cho 16 chirc phat
hanh chitng khodn,; cho mét “nha dau tw dwoc cong nhan’”’; nhu mot phdn cua dot chao ban da
dang ky véi Uy ban; véi mét thanh vién trong gia dinh ciia nguwoi mua hodc tuwong dirong, véi mét
quy tin thac do ngwoi mua kiém sodt, mét quy tin théac dwge tao ra vi loi ich cia mét thanh vién
trong gia dinh ngwoi mua hodc twong dwong, hodc lién quan dén cdi chét hodc ly hon ciia bén
mua hodc cdc truong hop twong tu khdac”.

Theo An Do, d6i twong tham gia goi von cong ddng ciling bi giéi han khi phai dap tng mot s6
yéu cau nhit dinh. Cu thé: cong ty phai c6 tong gia trj tai san ti thiéu 3,15 triéu USD, ca nhan
phai c6 tong tai san tdi thiéu 315.188 USD hodc thu nhdp binh quan hang nim tbi thiéu 15.759
USD. Mit khac, ché tai kiém soat vé kha nang tiép can vbn cling dugc ban hanh dé phan loai
nhitng d6i tuong dugc va khong duge phép tham gia GVCPH. Do d6, xay dung khung phap 1y kiém
soat chat ché hon bang cach thiét 1ap han muc t6i da cho nha dau tu va du an khoi nghiép, quy
dinh va phan loai d6i tuong tham gia, dt ra nhitng yéu cau cu thé s& gitip doanh nghiép budc dau
kiém soat duoc sd lwong ngudi tham gia, s6 von dugc goi va tir d6, tranh dugce rii ro vé mét kiém
so4t quy mo von va nguoi tham gia.

Thir hai, hoan thién khung phap Iy vé SHTT 14 bién phap tot nhat bao vé quyén s hitu tri tué
ctua doanh nghiép khai nghiép khi goi von cong déng. Néu can ¢ vao cdc van ban phap luat hién
hanh nhu khoan 2 Diéu 8 Luét céc td chire tin dung nam 2010, cac hoat dong huy dong von tir
cong chung chua dugc cap phép 1a khong hop phap. Van dé vé so hitu tri tué rat duge cac doanh
nghiép quan tim, tuy nhién, luong ding ky bao ho van con it, chi yéu dbi voi nhirng san pham gia
trj 16n. Hau hét cac doanh nghiép méi quan tam dén goi von dau tu, marketing, phat trién san pham
ma quén di vin dé bao vé ¥ tudng - van dé vé quyén phép 1y quan trong dé xéac 1ap tu cach phap
1y cho doanh nghiép do. Bén canh do, nhiéu quy dinh trong Luat S¢ hiru tri tu¢ chua thuc su cu
thé va o rang. Quéc hoi cling da ban hanh Luat sb 07/2022/QH15: Luat stra ddi, bd sung mot )
diéu cua Luat S& hitu tri tué sb 50/2005/QH11 da duoc sua ddi, bd sung mot s6 diéu theo Luat sd
36/2009/QH12 va Luat ) 42/2019/QH14; trong do diéu 14 Luat S& hitu tri tué van xac dinh cac
loai hinh tac pham bang phuong phap liét ké 12 loai hinh tic pham duogc bao ho tir diém a dén
diém m khoan 1. Tuy nhién, cac y tuong khoi nghiép trén cac nén ting huy dong von cong dong
van chua duoc dé cap dén. Co thé thay, trong qua trinh hoi nhap va phat trién, Luat SHTT cua Viét
Nam da hoc héi dugc nhiéu kinh nghiém quéc té dé ap dung cho Luat SHTT nhung lai chua c6 su
can nhic dén dic thu cia nude minh. P6i véi san pham chira rii ro vé 1am gia, 1am nhai, quyét
dinh dau tu chac chin s& bi anh huéng. Véan dé chi trong dén quyén so hitu tri tué nén duge quan
tAm ngay tir khi dy 4n kinh doanh duoc hinh thanh. Do d6, doanh nghiép cin nghién ciru vé hé
thdng bién phap bao ho quyén s hitu tri tué cho san pham kinh doanh ctia minh, dan dén sy doc
quyén cho san phém, dem lai loi thé canh tranh cao nhét.

Thir ba, Viét Nam can xem xét dat ra nhirg ngoai 1& ddi voi quy dinh vé chao ban chung
khoén ra cong ching ma khi doanh nghiép thoa man day du cac diéu kién d6 dé tham gia nén tang
GVCD s€ khong can thuc hién cac tha tuc tdn kém va phtrc tap ctuia chao ban chirng khoan ra cong
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chung nhu truyén théng nita. C6 thé tham khao Luat H trg khoi sy kinh doanh nam 2012 cia My,
Luét nay dinh danh 15 rang c6 phiéu trong huy dong von cong dong 1a loai hinh ¢6 phiéu mién trur
nghia vu dang ky chao ban ra cong chung ddi véi cac dot goi vén 12 thang lién tiép ma co gid tri
tdi da 12 mot triéu USD. Ngoai ra, Pao luat Viéc lam con c6 mot $b quy dinh nham bao vé lgi ich
hop phép va an toan cho nha du tu nhu: nén tang huy dong von phai c6 quan 1y, to chire phat hanh
phai cong khai thong tin minh bach hay quy dinh vé gidi han trong dau tu. Ngoai ra, da dén lic
Viét Nam can trién khai Sandbox cho cac doanh nghiép khdi nghi¢p, dac biét 1a trong hoat dong
GVCP. Sandbox 1a khung thé ché thi diém vé6i chinh sach phéap 1y riéng cho phép cac mé hinh
kinh doanh va cong nghé méi dugc thir nghiém nhung c6 giéi han thoi gian va pham vi nhét dinh,
duéi su giam sat clia cac nha quan 1y, ddng thoi phai co cac phuong an phong ngira va giai quyét
hau qua néu that bai dé khong anh hudng dén hé thong tai chinh cta dat nuéc. Pua sandbox vao
hoat dong GVCD trén san giao dich tai san s6 (nhu IDO, ICO di néu trén); dong thoi thira nhan
“tién ma hoa” va c6 thé str dung phéap luat chirng khoan, quan 1y ngoai héi dé kiém soat hoat dong
nay. Nhu vay, startup c6 thé thyc hién hoat dong huy dong von cong dong tir ngudn tién clia cac
nha dau tu trén thi truong thong qua viée chio ban cac token trén nén tang blockchain. Ngoai ra,
trong khung phép 1y Sandbox, cac truong hop du tu d6i co phan & nudc ngoai duge thira nhan,
startup s& thuan loi trong viéc goi von tir san cong dong nudc ngoai va khong can phai mé cac dai
dién phap nhan & nudc ngoai dé nhanh chong dugc rét von nira.

Thir tur, viéc thiét 1ap khung phap 1y chinh thirc quy dinh cu thé cho céc giao dién trung gian
goi von van 1a van dé nong cbt, thiét yéu. Can quy dinh rd mot s6 trach nhiém co ban cia bén goi
v6n va bén goép von vao du an GVCP khi tham gia vao kénh trung gian goi von. Mot s6 khuyén
nghi vé trach nhiém ctia bén goi von cho du an GVCD: Phap luét can c6 quy dinh bén goi von phai
dam bao tinh trung thyc va chiu trach nhiém vé moi thong tin dugc cong khai vé du 4n GVCD 1én
cac nén tang trung gian. Bén goi von phai dam bao dung muc dich sir dung ngudn von huy dong
dugc, trién khai dy 4n theo ding tién d6 nhu da cam két véi nhiing ngudi gop von. Bén goi von
ciing phai dam bao dung tién do, thoi han hoan tra loi ich cho nguoi gop von nhu cam két, qua
tang phai ding chung loai, chét luong va cac tiéu chi theo cam két. Phap luat ciing can c6 quy dinh
vé& thoi han tdi da tra loi ich cho nguoi gop vén, ddc biét trong truong hop tra loi ich bang qua
tang. Pdi voi cac du an GVCP nham muyc tiéu kinh doanh, dé dam bao dung tinh chat kéu goi von
“cong dong”, can co quy dinh mirc tran gdp vén trén co sé can nhac yéu td an toan cho xa hoi
nhung van dap tmg duoc nhu cau kéu goi von va kha ning thanh cong cua cac dy an kinh doanh.
Ngoai ra, can quy dinh trach nhiém va thoi han téi da hoan tra vén gép cho nhiing ngudi gop von
vao dy 4an trong truong hop du 4an GVCD khong thanh cong. Trach nhiém cua bén gop von cho
cac du an GVCD: Do nhan thirc vé GVCD con chua cao, nén phéap luat can ¢ nhimg quy dinh
dinh huéng rd rang cho nguoi gop von vé cac nghia vu ctia minh. Mic du viéc gop von cho cac
du 4n GVCD xuit phat tr sy tu nguyén va dg tin tudng vao sy thanh cong ctia dg 4&n nhung mét
khi di quyét dinh gop von, ngudi gop von can duge quy dinh chi duge quyén rat lai vén trong mot
sd truong hop nhét dinh nhu: khi c6 sy dong ¥ ctia bén goi vén; du an goi von khong thanh cong,
bén goi von tra lai von gop; bén goi vn vi pham nhitng nghia vu co ban di cam két voi bén gop
vbn hodc theo thoa thuan khac gitra cac bén. Diéu nay can dugc phap luat quy dinh & nham tranh
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nhing tranh chap khong dang c6. Mot sé quy dinh lién quan dén cac nén trung gian GVCD: phai
duoc co quan chuyén mon tham dinh, cap phép, c6 ding ky hoat dong, yéu cau cong khai 1 rang
cac quy dinh ctia website dbi voi ngudi tham gia, dic biét 1a quy dinh lién quan dén phi trung gian
va i sut, c6 giéi han mirc toi da va tdi thiéu vé thong tin ciia ngudi tham gia, quy dinh 13 rang
vé cach xir Iy ngudn tién von khi xdy ra su cd.

Tuy nhién, trong tinh trang “phép luat di sau doi séng” nhu hién tai, cadc nha khoi nghiép can
tan dung cac nén tang huy dong vén cong ddng mot cach khéo 1éo, tu duy va am hiéu phap luat
lién quan dé sir dung chung hop phap va khong anh hudng dén quyén, loi ich ctia khong chi ban
than ma ca nha dau tu va bén trung gian tai chinh. Tim va tin twéng vao mot nén tang, trang web
trung gian uy tin va hiéu qua 13 mot giai phap toi wu dé tranh nhitng phat sinh, rui ro khéng dang
c6 tir bén trung gian khi thyc hién cong khai va phan tich du 4n trén web. Can chd ¥ t6i cac ndi
dung vé danh gi tinh kha thi, tvong tac gitta hé thdng phap luat, ngudn lyc va quan tri co ché, gisi
han thoi gian, cac bién phap bao vé ngudi dung, cac tiéu chi ddi véi loai san pham, dich vu duoc
cong khai trén cac giao dién trung gian. Nha khoi nghiép Viét Nam can ap dung cac bién phap
nham nang cao kha ning ty bao vé minh khi tham gia vao cac md hinh trung gian goi von cong
ddng, phai tinh tao va sang subt trong nhimg van dé lién quan dén 14i suét, von, nha dau tu tiém
ning va phi trung gian dé tranh nhing tranh chap khong dang c6. Ngoai ra, cac doanh nghiép khoi
nghiép phai y thure trach nghiém vé cac van dé nhu tién d6 dy an, muc dich, thoi han, tién d6 hoan
tra dé tao sy uy tin cho doanh nghiép minh trong mat cac nha dau tu.

Két luin

Nhu vay, qua tim hiéu chung vé goi vén cong ddng, vé phap luat diéu chinh goi von cong
ddng trén thé gidi va trong nude; qua phan tich cac rui lién quan dén pha san, s& hitu tri tué va nén
tang huy dong vén ciling nhu cac rao can vé dinh danh va hinh thitc huy dong vén méi qua ICO,
STO, IEO, IDO; c¢6 thé thdy rang c6 viéc thiéu khung phap 1y chinh thirc cho hoat dong nay tai
Viét Nam da va dang gay can tré khong nho cho cac doanh nghiép, dac biét 1a doanh nghiép khoi
nghiép voi kha ning vay vén tir cac ngudn chinh han ché. Lan séng khai nghiép dang phat trién
manh trén toan cau, va Viét Nam dé khong dimg ngoai xu hudng d6, can nhanh chong ¢ cac chinh
sach phap luat quan 1y va hd tro cho cac doanh nghiép khai nghiép trong hoat dong goi von cong
dong.
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