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Tom tit

Huy dong v6n ludn 13 yéu t6 dugc quan tdm hang dau ddi voi doanh nghiép khai nghiép. Trong
thoi ky cong nghé s6, ngoai nhirng hinh thirc huy dong von truyén thdng, thi huy dong vén phi
truyén thdng qua cac nén tang sb ciing 1a giai phap hiéu qua cho nha khéi nghiép sang tao. Tuy
nhién, tai Viét Nam, cac hinh thirc nay van chua c6 mot quy dinh cu thé. Bai viét dé cap dén
mot s6 hinh thire huy dong vén phi truyén théng phd bién tai Viét Nam nhu: Crowdfunding,
P2P Lending, Crypto assets; nghién ctru thyc trang phép 1y cta cac hinh thirc nay tai mot )
nude trén thé gidi va thuc tién khung phéap 1y ctia Viét Nam. Dya trén nhiing tong hop, phan
tich cac van dé phép 1y lién quan dén huy dong von phi truyén théng, nhom tac gia dwa ra mot
s0 dé xuat dé hoan thién hanh lang phép 1y ddi véi cac hinh thirc nay.

Tir khoa: Huy dong vén phi truyén théng, khung phép ly, Crowdfunding, P2P Lending, Crypto
assets.

NON-TRADITIONAL CAPITAL MOBILIZATION FOR INNOVATIVE
START-UP BUSINESSES AND ASSESSMENT RELATED LEGAL
FRAMEWORK IN VIETNAM

Abstract

Capital mobilization is always the top concern for start-up businesses. In the digital technology
era, in addition to traditional forms of capital mobilization, non-traditional capital mobilization
through digital platforms is also an effective solution for innovative start-up businesses.
However, in Vietnam, these forms still do not have a legal framework. The article mentions
some popular forms of non-traditional capital mobilization in Vietnam such as: Crowdfunding,
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P2P Lending, Crypto assets; studies this forms’ legal status in other countries and the actual
states of Vietnam's legal framework. Base on synthesizing and analysing legal issues related to
non-traditional capital mobilization, the authors make some proposals to improve the legal
framework for these forms.

Key words: Non-traditional capital mobilization, legal framework, Crowdfunding, P2P
Lending, Crypto assets.

1. Khai quat chung vé cac hinh thirc huy déng von phi truyén théng phd bién cho cac
doanh nghiép déi méi sang tao

1.1. Sw can thiét ciia vige trién khai cdc hinh thive huy dpng vén phi truyén théng déi véi cic
doanh nghiép khoi nghiép sang tao

Trong bdi canh hoi nhap manh m& véi nén kinh té thé gidi, cac doanh nghiép khoi nghiép
sang tao da va dang chimg minh vai tro quan trong ctia minh trong viéc tao ting truong kinh té,
dong gop tich cuc vao su phat trién kinh té - xa hoi gop phan dap ing nhu cdu ngay cang ting
va da dang cua xa hdi, tao ra nhiéu viéc lam cho cong déng. Theo khoan 2 Piéu 3 Luét HJ tro
doanh nghiép nho va vira ndm 2017, doanh nghiép nhé va vira khéi nghiép sang tao dugc dinh
nghia la: “doanh nghiép nho va viea dwoc thanh lap dé thuc hién ¥ tuong trén co so khai thdac
tai san tri tué, cong nghé, mo hinh kinh doanh maéi va co kha nang tang truong nhanh.”

Bao cao chi s6 khoi nghiép 2017 - 2018 ctia Phong thuong mai va Cong nghiép Viét
Nam (VCCI) chi ra rang van dé tai chinh 14 nguyén nhan chiém 26,3% (ty trong cao nhét) trong
cac ly do tir bo kinh doanh cua cac doanh nghiép (hotrodoanhnghiep.hanoi.gov.vn , 2020). Bén
canh d6, theo mot bao cao ciia bao Thanh Nién, ty 1& doanh nghiép khé khin khi tiép cén tin
dung trong nam 2021 1 gin 47%, cao hon dang ké so véi chua dén 41% ctia nam 2020. Kho
khin nay cang rd rang hon trong 2 nim dién ra dai dich Covid-19 (thanhnien.vn, 2022). Nhu
vay c6 thé thdy van dé dic biét kho khin cta cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao 14 huy
dong von. Hau hét cac ngudn vén ctia doanh nghiép déu dén tir ngudn vén ty cé, ngan hang,
nguén von hd tro ciia Chinh phu, thu hut dau tu tir viéc ban cod phén, trai phiéu. .., hay con goi
1a nhimg hinh thirc huy dong von truyén thong.

Hién nay, Nha nudc da tién hanh tao nhiéu di€u kién, ho trg, tuy cac doanh nghiép khaoi
nghiép sang tao van con nhi€u vudéng mac trong viéc tiép can cling nhu huy dong von truyén
thong do nhiéu nguyén nhan.

Thir nhdt, dac thi cia nhom doanh nghiép khdi nghiép sang tao thuong c6 quy mo nho va
vira, bi han ché vé tai san dam béao ciing nhu gia da sb cic gié tri ciia doanh nghiép duge hinh
thanh trong tuong lai. Nhiing tai san nay rat kho dé co thé xac dinh, riii ro cao va thuong khong
dap ung du cac diéu kién cho vay tin dung theo quy dinh vé vdn va cc nic thang trong diéu
kién tin nhiém. Cac diéu kién vay vén va quan 1y khoan vay ctia ngan hang thuong mai dua vao
dong tién (tinh chic chin cta ngudn tién tra no gdc va 13i) cling nhu dya trén trén tai san (dam
bao tin dung) nhu: Nang lyc tai chinh, Hi€u qua kinh doanh, Tai san dam bao, Tu cach va uy
tin trong tin dung,... dang 14 nhitng kho khin 16n dé doanh nghiép tiép can ngudn vén vay cua
ngén hang va cac to chirc tin dung, nhat 1 khi moi viéc mai chi 1a bat dau tir cac y tuong khoi
nghié¢p.
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Thir hai, mic du cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao c6 thé manh nhét 1a long nhiét
huyét va dam duong dau véi thach thirc, tuy nhién céc thiéu sot vé kinh nghiém, sy chuan bi
trong viéc trién khai huy dong von két hop v6i kha ning trinh bay y tudng, gia tri cia du an
con yéu 1a nhitng can tré 16n trong thu hiit dau tu. Hién nay, do strc ép dén tir bao toan von, rai
ro cao, cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao van chwa nhan dugc nhiéu sy quan tim, dau tu
tir cac nha dau tu nude ngoai, hop dong dau tw mao hiém, cac tip doan, doanh nghiép da quéc
gia mic du sb luong céc to chirc nay trong nude 1a khong hé nho.

Thir ba, hé sinh thai khai nghiép tai Viét Nam van chua thuc su dong gop duge vai tro cau
ndi gitta mang ludi nha khoi nghiép, doi ngii ¢d van, kénh thong tin dich vu hd tro va dic biét
1a c4c nha dau tu. Pidu nay dan dén qua trinh huy dong vdn con riéng 1é, v6i muc tiéu doc 1ap
va thiéu gin két, chia sé. Do d6 nén doanh nghiép con kho khin trong viéc tiép xtic v6i co quan
hd trg va nha dau tu (sokhoahoccongnghe.phutho.gov.vn ,2021). Bén canh d6, mic du Chinh
phi1 Viét Nam d c¢6 nhiéu nd lyc xay dung va hoan thién hé théng phap lut va ban hanh cac
van ban lién quan dé hd tro hoat dong khéi nghiép, tuy nhién van chua thuc sy giai quyét dugc
van dé huy dong von, nhitng thu tuc vé qua trinh huy dong von nay con rudm ra, chua thuc sy
ddng b tao diéu kién cho doanh nghiép vay von. Trong thdi gian xir 1y ho so, ¢ thé nhimg ¥
tudng sang tao k¥ thudt ctia doanh nghiép da dan tré nén phé bién, hoan thién hon & cac doanh
nghiép trong va ngoai nudc khac.

Chinh vi nhitng 1y do nhu thé, nhiéu chii doanh nghiép khéi nghiép sang tao d tim hiéu va
bat dau trién khai cac hinh thirc huy dong vén phi truyén théng nhu: goi von cong dong
(Crowdfunding), cho vay ngang hang (P2P lending), tai san ma hoa (crypto assets),...Mot dac
diém chung cta cac hinh thirc huy dong vén phi truyén théng 12 khong yéu cau sy tham gia cia
mot trung gian hay dinh ché tai chinh nao nhu cac ngan hang, cong ty ching khoan, bao hiém
va bt ky ca nhan nao. Do d6, cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao s€ thuén tién hon khi tiép
can ngudn von vai hinh thire phi truyén thong vi khong can phai c6 tai san dam bao va dap tng
cac diéu kién, thu tuc ruom ra khi huy dong von hay cin céc trung gian tai chinh dé két nbi
thong tin v&i nha dau tu. Nhu vay, viéc trién khai cac hinh thirc huy dong vén phi truyén thong
va xay dung khung phap 1y rd rang cho chung 1a can thiét hon bao gio hét d6i v6i cac doanh
nghiép khéi nghiép sang tao ciing nhu ddi véi co quan quan 1y Nha nudc.

1.2. Mét s6 hinh thirc huy dong vén phi truyén thong
1.2.1. Goi vén céng dong (Crowdfunding)

Goi von cong dong (Crowdfunding) 12 hinh thirc kéu goi ngudn lyc tai chinh tir mot s6
lugng 16n cac cd nhan cung gop tién tai trg cho dy an hodc mot mé hinh kinh doanh véi sd
lwong nha dau tu khong giéi han bang cach dong gop, dau tu hodc cho vay, thuong 1a thong
qua cic nén ting mang x4 hoi.

Céc trang huy dong von cong ddng Crowdfunding nhu Kickstarter.com, Gofundme.com,
Indiegogo.... cung cp mdt nén tang (platform) ma qua dé cac doanh nghiép khai nghiép sang
tao c6 thé dua ra cac ¥ tuong kinh doanh ctia ho trong Thong bao huy dong vén. Thdng bao nay
s& chtra ddy du thong tin vé du an, san pham va ké hoach kinh doanh chu doanh nghiép du dinh
1am véi sb tién huy dong duoc di kém véi loi ich nha dau tu nhan duoc ma khong can co tai
san dam bao hay to chirc tai chinh trung gian dé lién két thong tin (Cao, Nguyén, 2017). Loi thé
16n nhat cta viéc huy dong von tir cong dong 1a giam thiéu rii ro cho mdi bén lién quan
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(www.workspace.co.uk, n.d). Hinh thirc huy dong vn cong dong nay gitp doanh nghiép c6 thé
thu thap cac y kién dong gop dé hoan thién hon du 4n, mé hinh kinh doanh ctia minh (Bolander,
2020). C6 thé thay rang, goi von cong dong 1a hinh thirc marketing hiéu qua trong hoat dong
kinh doanh v6i kha ning thu hut mot lugng 16n khach hang tiém ning co thé s& trd thanh nhimng
ngudi mua hang thyc thu va tré thanh dai st ctia du 4n, gitp nhidu ngudi biét dén nhanh chong
hon trén thi trudng.

Mot sb hinh thirc goi vén tir cong ddng Crowdfunding c6 thé ké toi nhu: Ung ho du an tir
thién (Donation Crowdfunding); Nhan qua tri an (Reward Crowdfunding); Vén cha s& hitu
(Equity Crowdfunding) (saigonoffice.com.vn , 2022). Tuy nhién, cac yéu té nhu thu tuc hanh
chinh, thanh to&n thong qua kénh huy dong vén 1 nhimng diém yéu dan dén lam giam hiéu qua
vé thoi gian, cong sirc va kha nang tiép can ngudn von khéac cua cha du an.

1.2.2. Cho vay ngang hang (P2P Lending)

Ttr dién tai chinh Investopedia giai thich P2P Lending 13 “mdt hinh thirc goi von céng dong
dua trén cdc khodn vay ma trong dé cdc nén tang cong nghé két noi truc tuyén dwoc sir dung
dé két noi truec tiép/gian tiép cac nha dau tw va bén kéu goi von nham cung cap mét khoan vay
tin chdp c6 1di sudt ma khéng can cdc ngdn hang, té chire tin dung lam trung gian”(Kagan,
2022). Hién nay dang ton tai hai mo hinh cho vay ngang hang bao gom: md hinh P2P Lending
truec tiép - céc bén lién quan s& giao ngudn vén cho vay truc tiép, cong ty cho vay P2P tham gia
vao quy trinh cho vay chi nham muc dich két ndi va giup danh gia rui ro, khoan thu cta cac
cong ty nay 1 tir phi dich vu; va mé hinh P2P Lending gidn tiép, c6 su hd trg ciia ngén hang vé
viéc thanh toan - ngan hang déng vai trd nhu mot phuong tién dé chuyén khoan cho hai bén
cho vay va di vay.

Thong qua méi trudng cho vay ngang hang, nha du tu cho vay truc tiép voi cac doanh
nghiép khoi nghiép sang tao - cac cong ty dugc hudng loi tir 13i suat canh tranh, giam thoi gian
phé duyét va két qua 1a ngay cang nhiéu doanh nghiép c6 thé tiép can ngudn von ma khong can
phai thong qua ngan hang. Theo d6, ngudi cho vay s& dit ra cic diéu khoan ctia hgp dong cho
vay, chang han nhu thoi han ma khoan vay phai duoc hoan tra va lai suat. Sau khi dugc phé
duyét, nguoi di vay c6 thé nhanh chong nhan dugc giai ngan tién vay. Cho vay ngang hang 1a
mot lya chon phu hop véi doanh nghiép néu cac nha khéi nghiép mudn gitt toan quyén so hiru
doanh nghiép ctia minh, thay vi chiu sy anh huéng dén cac bén lién quan nhu hinh thirc goi vén
cong dong (Bolander, 2020). Tuy nhién, khung phép 1y con han ché va thay d6i nhanh chéng
1a rti ro phap 1y cht yéu cho ca nha dau tu va doanh nghiép (Can va cong sy, 2022).

1.2.3. Tai san ma hoa (Crypto Assets)

Tai sdn ma hoa 1a mot loai tai san ky thuéat s6 do mét t6 churc tu nhan phét hanh, dugc ghi
nhan trén mot s6 cai phan tan (khéi Blockchain) (Ngd, 2022) voi k¥ thuat ma hoa, khong do
ngan hang trung uong hodc mdt co quan nha nudc phat hanh hodc bao lanh va c6 thé duge sir
dung véi cac muc dich nhu 1am phuong tién thanh toan hay gop vén dau tu.

Céc loai tai san, tién ma hoa c6 thé duoc tao ra thong qua hai céach la: “Dao” hoac “phat
hanh” (ICO - Initial Coin Offering). ICO 1a hinh thirc huy dong von bang viéc phat hanh tién
theo cong nghé blockchain nham tai trg cho cac du an trong linh vuc tién ma hoa va cac nganh
cong nghiép blockchain. Theo d6, mot dot ICO ciia cong ty 1a qua trinh chao ban mot s6 luong
d6ng mi hoa ciia minh cho nha dau tu méi dudi dang phat hanh token dé quy doi lay nhing
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ddng tién ma hoa twong duong duoc chip nhan thanh toan trén thi truong (Nguyén, 2022). Hinh
thirc huy dong von nay dang 13 mot trong nhirng hinh thire dugc nhiéu nha khéi nghiép sang
tao lwa chon, chu yéu 1a cac doanh nghiép vé cong nghé. Qua trinh ICO tuong ty nhu IPO, tuy
nhién thay vi phat hanh c¢6 phiéu lan dau cho nha dau tu s¢ hitu ¢6 phiéu thi cong ty phat hanh
tién k¥ thuat s6 dya trén cong nghé blockchain (Chu, 2019). Bén canh hoat dong ICO, cac hoat
dong Cryto assets khac nhu: STO (cac dich vu ma thong bao ching khoan), IEO (hinh thic goi
vbn qua san giao dich) ciing dang 1a lya chon ctia nhiéu doanh nghiép khoi nghiép sang tao.

Tai Viét Nam, tir khi xuét hién cac déng tién ma hoa, hinh thirc goi1 von qua Crypto assets,
dic biét dbi vai 1CO, nhitng thuong vu c6 gia tri 1én dén triéu USD ma chi can xuét hién y
tudng, ban cdo bach ma chua can dén san pham hay cac budi roadshow. Gio day, ICO 1a mot
trong nhirg phwong thirc dé dang hon cho doanh nghiép khi tiép can von véi kha ning goi von
gip 10 1an von dau tu mao hiém (Anh, 2018). Tuy nhién bén canh budc tién ciia hinh thirc goi
v6n nay, hanh lang phap 1y lién quan lai chua rd rang nén cac doanh nghiép khoi nghiép ciing
nhu nha dau tu chua dugc bao vé boi phap luat. Do vay, nhiéu d6i tuong x4u da truc loi phi
phap tur van dé chénh 1éch thong tin gitra cac bén (vjst.vn, 2020). Vi su tién loi va s6 von 1én
khi huy dong; cac thu tuc dang ky doanh nghiép lién quan dén trach nhiém, hoat dong va ché
tai con chua dugce quan tim. Theo do6, chua cé co ché va bién phép giai quyét cac tranh chap
trong linh vuc nay. (Nguyén, 2022).

2. Thue trang khung phap Iy cho viéc trién khai cac hinh thirc huy dong vén phi truyén
thong

2.1. Thuee trang khung phdp 1y vé hinh thirc huy dong von phi truyén thong tai mét sé quéc
gia trén thé gigi

Su phat trién manh mé cta cac hinh thirc huy dong von phi truyén thong khién cho cac
qudc gia trén thé gidi phai xem xét vé viéc dua ra quy dinh phap luat va quan diém phap 1y dé
diéu chinh cho hoat dong nay. Hién nay, cic qudc gia da lan lugt dua ra cic phan ung 13 rang
hon vé cach diéu chinh phép 1y dbi véi hoat dong huy dong von phi truyén thong.

Tai Trung Quéc, huy dong von cong dong cha yéu do Uy ban Quy ché Ching khoan Trung
Quéc (CSRC) quy dinh. Theo dé, cac quy dinh cta nudc nay vé hinh thirc ndy chu yéu méi
dimg lai & mot sd quy dinh, théng tu ban hanh vé hoat dong huy dong vén cua cha so hitu
(Equity Crowdfunding) (Zhao, Li, 2020). Vao nam 2015, 10 co quan quan ly nha nudc cua
Trung Qudc dd cing nhau ban hanh ban “Hudng din khuyén khich phdt trién tai chinh trén
Internet mot cach lanh manh” (diendandoanhnghiep.vn, 2021). Viéc nay chinh la tién dé dé tao
diéu kién cho Crowdfunding phat trién tai qudc gia tiém nang nay. Dbi véi hoat dong P2P
Lending, nam 2016, Hiép hoi Internet Trung Québc (NIF) da két hop v6i Uy ban Piéu tiét ngan
hang Trung Qudc (CBRC), Bo Cong nghiép thong tin va Bo cong an dé diéu chinh va quan 1y
hoat dong P2P Lending. Theo d6, mot cong ty van hanh nén tang P2P lending phai trai qua thu
tuc 3 bude d6 1a: phdi cé gidy phép kinh doanh théng thuwong; xdc nhdn va ding ky véi co quan
quan 1y tai chinh dia phwong tai noi ma cong ty vin hanh nén tang ddt try s6; va xin gidy phép
kinh doanh vién théng tir co quan truyén thong c¢é tham quyén. Hon nita, Bo Gido duc Trung
Quéc di phdi hop v6i CBRC cung nhau dua ra ban “Théng bdo vé céong tic hwdng dain ting
cwong gido duc va phong ngira riii ro tir mé hinh P2P lending” dé dinh huéng cho cac co quan
thong tin, truyén théng vé chi truong ciia Chinh phu ddi véi hoat dong nay. Canh d6, CBRC
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va cac co quan hiru quan d3 chinh thirc thiét 1ap “hé thong giam sat 1 + 3” dé theo ddi, quan Iy
va giam thiéu rui ro vén co trong thi truong P2P Lending, chu yéu bao gém: (1) Cdc bién phdp
tam thoi d@é quan 1y hoat dong kinh doanh ciia cdc t6 chire trung gian cho vay triee tuyén;, (2)
Huéng dan quan Iy ho so va dang ky cdc té chire trung gian cho vay triee tuyén; (3) Hudng dan
vé Kinh doanh Gidm sdt cho cdc Quy Cho vay Triee tuyén;, (8) Huéng dan Cong bo Théng tin
vé Hoat déng Kinh doanh ciia Cac Té chirc Trung gian Cho vay Triee tuyén (Zhao, Li, 2020).
Vao nim 2018, Chinh phu Trung Qudc d3 bd sung thém 10 bién phap ting cudng kiém soat dbi
v6i cac hoat dong ndy. Bao gdm: cAm mo thém cac website cho vay truc tuyén, yéu cau dd bo
cac rao can khi khach hang khiéu nai, b6 sung hinh phat d6i voi cac cong ty P2P Lending c6
hanh vi lira dao, t6 chirc chuong trinh bdi thudng cho cac nha dau tu khi cac cong ty P2P
Lending pha san...(C4n va cong su, 2022). Riéng d6i v6i hoat dong Crypto Assets, lo so sy anh
hudng cua cac loai tién 4o dén thi trudng tai chinh ctia minh, vao giai doan 2017-2018, chinh
phit Trung Qubc di ban hanh 1énh cdm cac hinh thirc phat hanh token dé goi von theo hinh thirc
ICO. Tuy hanh dong nay 1a dé dam bao cho thi truong tai chinh cta Trung Qubc khong bi anh
hudng qua nhiéu boi cac tac dong thiéu tinh on dinh cia tién o0, nhung né da khién nhiéu nha
dau tu Trung Qudc phai dem vén ciia minh ra nudc ngoai.

Tai Singapore, Co quan tién té Singapore (MAS) 13 co quan 14p phap quéan 1y cic hoat dong
huy dong von cong dong theo Pao luat Ching khoan va Hop dong tuong lai va Pao luat C6
van Tai chinh. Néu mot nén tang Crowdfunding vi pham cac quy tic, MAS c6 thé quyét dinh
thu hdi gidy phép ctia nha diéu hanh. Theo d6, chi cic md hinh huy dong vén tir cong dong dua
trén von chi s¢ hiru va duya trén khoan cho vay méi can phai co6 Gidy phép Dich vu thi truong
vbn (CMS) do MAS cap. Canh d6, bat ky ngudi nao lién quan dén hoat dong kinh doanh cho
vay tién déu phai co loai gidy phép danh cho ngudi cho vay tién tir Co quan ding ky
Moneylenders cua Singapore (corporateservices.com, n.d). Viéc huy dong vén thong qua cac
nén tang cho vay ngang hang ngoai viéc dugc MAS quy dinh theo hai Dao luat nhu trén, con
dugc duoge quy dinh boi Chuong 222A cia Pao luat Hé thdng Thanh toan (Giam sat) (PSOA)
- gan day da dugc hop nhét theo Pao luét dich vy thanh toan nam 2019 (Naiton, 2020). Dé giam
thiéu rui ro cho cac nha dau tu, céng ty van hanh nén tang khéng duoc phép tu quan Iy tién cua
ho ma cong ty phai giri s6 tién d6 t6i mot don vi ky quy doc 1ap. Muc dich cua viéc nay 1a dé
dé phong truong hop chinh cong ty van hanh nén tang gip rui ro vé tai chinh. Canh d6 1a quy
dinh ti da vé sd tién duoc vay ca nhan 1a 100.000 USD, theo d6, nguoi vay phai viét gidy xac
nhan no cho nha dau tu. Day 1a can ctr phap 1y dé xac dinh ngudi di vay phai tra ng cho nha
dau tr vao mot ngay xac dinh trong tuong lai; bén canh do, cac cong ty P2P Lending phai bao
dam bao dugc viéc nguoi di vay ndm rd quy dinh nay (Nguyén va Vi, 2020). Hién nay, cac
hoat dong ICO tai Singapore ciing chua c6 khung phap 1y riéng dé diéu chinh. Ngay 14 thang
11 ndm 2017, MAS tiép tuc cong bd ban “Hudng ddn vé cung cdp md théng bdo ky thudt s6”
vé ICOs (sleek.com, n.d) nhung chi mang tinh chat tham khao. Theo d6 quan diém cia MAS
1a hoat dong ICO s€ duogc can nhéc cu thé trong tirng truong hop voi muc ti€éu xac dinh viée
ICO nay c6 dugc xem nhur mot hoat ddng chao ban chig khoan ra cong ching hay khong, néu
dung s& phai chiu diéu chinh ctia Pao luat Chirng khoan va Hop dong tuong lai, trong d6 thiét
yéu nhét 1 hoat dong chao ban do6 phai di kém véi mdt Ban cdo bach. Hon nita, n6 phai dugc
dang ky v6i MAS. Cac cong ty nay dugc phép ndp don dé nghi MAS cho phép sir dung Khung
phép 1y thir nghiém cho nganh tai chinh (FinTech Regulatory Sandbox Guidelines) danh cho
cac dich vu tai chinh méi chira dung tinh chat thir nghiém sang tao (moj.gov.vn 29, Mot diém
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nhén vé khung phap 1y ctia Singapore vé cac hinh thirc huy dong von phi truyén thong 1a co ché
Regulatory sandbox: “khung phap 1y thi diém” - mot moé hinh ma nudc ta c6 thé tham khao va
xem xét dé xay dung khung phap 1y quan 1y cac hoat dong nay. Theo d6, Sandbox 1a hinh thirc
tao nén mot khong gian thuan tién véi khung phap 1y riéng (ndm ngoai hoic vuot khoi khung
phap 1y hién hanh) dé tién hanh thir nghiém tryc tiép mo hinh doanh nghiép khoi nghiép sang
tao, san pham 4ap dung c6ng nghé hodc nhitng doanh nghiép kinh doanh theo mé hinh kinh té
m&i (kinh té chia s¢), trong d6 c¢6 giéi han vé thoi gian va pham vi xac dinh dudi su giam sat
diéu chinh, di cung cac bi¢n phap thich hop dé han ché bat ctr hau qua nao cua su that bai va
khdng gay anh hudng qua nhiéu t6i tai chinh quéc gia. Khi két thiic thoi han thir nghiém, néu
doanh nghiép khai nghiép c6 thé van hanh tét thi s& phai ra khoi khung phép 1y Sandbox dé van
hanh trong khung phap luat hi¢n hanh (Chu, 2019).

Nhu vay, c6 thé thiy diém giéng nhau 13 cac doanh nghiép c6 nhu ciu cung cip va st
dung cac hinh thirc nay thi déu phai dugc cap gidy phép va tuan theo nhimng quy dinh lién quan
t6i quan 1y an toan van hanh. Theo d6, ba diém chinh duoc chu trong hang dau gdm: (i) Quy
dinh vé tiéu chuan cip gidy phép, hoat dong va gidm sat ddi voi don vi cung cép nén tang cong
ngh¢; (i1) Quy dinh vé gid1 han dau tu/cho vay ctia nha dau tu; (ii1) Quy dinh vé hoat dong gidm
sat cong b thong tin.

2.2. Thuee tién khung phap ly vé cdc hinh thirc huy dong vén phi truyén thé’ng tai Viét Nam

Trudc hét, doi véi hinh thire goi von cong dong Crowdfunding, d&én nay, Viét Nam chua c6
quy dinh phap 1y chinh thic vé Crowdfunding. Vi vdy, cac chinh sach hd tro va cai thién danh
cho goi vbn cong dong ciing chua co 1am han ché qué trinh phat trién xay dung hé sinh thai
nay. Bén canh d6, cac giéi han trong thu tuc thanh 1ap doanh nghiép hay lién quan dén viéc huy
dong cac ngudn luc cta hé sinh thai khoi nghiép qua d6 thic day sy phat trién cta cac cong ty
khoi nghiép tiém nang ciing tao ra anh hudng nhat dinh téi hoat dong ctia cong dong van hanh
nén tang goi von cong dong (Pham va Vii, 2020). Nhiing quy dinh hién nay chwa dap tmg duoc
nhu cu quan 1y, theo ddi, giam sat hoat dong goi von cong ddng nham tao didu kién phat huy
nhiing mat tich cuc va han ché mat tiéu cuc.

Hién nay hoat déng cho vay ngang hang P2P Lending tai Viét Nam dang niam trong bbi
canh khung phap 1y chua c6 quy dinh cu thé nhung ciing khong c6 quy dinh cAm, tuy nhién
Ngén hang nha nude di co cong vin sé 5228/NHNN-CSTT ngay 08/7/2019, trong d6 luu y ddi
v6i cac To chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nudc ngoai vé hoat dong P2P Lending. (Bui, va
cong sy, 2022). Thu tuéng Chinh pha da phé duyét “Dé dn Thiic ddy mé hinh kinh té chia sé”
thong qua Quyét dinh s6 999/QD-TTg ngay 12/8/2019, trong d6 giao nhiém vu cho Ngan hang
Nha nuéc nghién ciru va xdy dung co ché thi diém lién quan toi quan 1y hoat dong cho vay
ngang hang. Nhan thdy tim quan trong ctia van dé chuyén doi s6 trong qua trinh phat trién kinh
té va nganh Ngan hang, Quyét dinh s6 810/QD-NHNN ngay 11/5/2021 d4 thong qua “Ké hoach
chuyén déi s6 nganh Ngdn hang dén nam 2025, dinh hwéng dén nam 2030”. Pay 1a cot moc
quan trong danh diu cy thé nhat vé ké hoach chuyén doi s trong nganh Ngan hang, mang y
nghia quan trong trong viéc xac dinh rd rang dinh hudng va ké hoach tién hanh cta toan nganh
trong xu thé chuyén d6i s6. Gan day, Ngan hang Nha nudc Viét Nam ciing da 1dy v kién cho
Dy thao Nghi dinh quy dinh Co ché thir nghiém c6 kiém soat hoat dong cong nghé tai chinh
(Fintech) trong linh vuc ngan hang, Theo d6, cho vay ngang hang la mdt trong cac linh vuc
dugc cho phép thir nghiém. Céc tidu chi can dap ung ciia cac giai phap Fintech ciing nhu cho
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vay ngang hang khi tham gia co ché thir nghiém nay 1a: mang tinh d6i méi sang tao cao, c6 loi
ich dwa t6i cho ngudi ding, hon nita 13 phai hd tro va diy manh muc tiéu phd cap tai chinh; da
duogc nhitg don vi tham gia trién khai cac bién phap ra soat, danh gia day du, dua trén céc tiéu
chi hoat dong, chirc nang, cong dung va tinh hitu ich; c6 tinh kha thi dé ap dung trén thi trudng
sau khi hoan tit qua trinh nay. Sau 1-2 nim tham gia thir nghiém, cac don vi tham gia s& duoc
cép giéy ching nhéan hoan thanh thtr nghiém hodc phai gia han thir nghi€ém, hay tham chi 1a
dirng thtr nghiém. Néu nhu dy thao Nghi dinh nay duoc théng qua thi cac t6 chuc tin dung hay
cac cong ty Fintech s& duoc phép thir nghiém cac giai phap Fintech chua dugc diéu chinh bing
phap luat trong mot moi truong c6 su kiém soat va giam sat cliia co quan quan ly thong qua
nhimg gidi han vé pham vi, quy mo, thoi gian thir nghiém va c6 co ché dé phong tranh ciing
nhu han ché rai ro c6 thé phat sinh, tir d6 rut ra nhitng bai hoc quan 1y hiéu qué, hudéng dén xay
dung mot khuon khé phép 1y thic ddy d6i méi sang tao nhung van dam bao 6n dinh tai chinh,
bao v¢ nguoi tiéu dung.

Poi véi hoat dong huy dong von théng qua hinh thirc ICO, trong khi cac qudc gia trén thé
gidi co nhitng phan g khac nhau ddi v6i hinh thirc nay thi Viét Nam van dang ¢ trang thai
chd va chua c6 bat cir thé hién nao dé ngin cidm hay ban hanh cac quy dinh lién quan téi viéc
diéu chinh hoat dong ICO. Day sé 14 co sé viing chéc, 1a budc dém cho qua trinh nghién ctru
phat trién cac quy dinh vé quan 1y hoat dong ICO. Ngay 27/2/2014, Ngan hang Nha nudc Viét
Nam lan déu tién ra thong cao bao chi vé tién 40 v&i ndi dung co ban khang dinh tién 4o khong
phai do Chinh pht hay mét to chirc tai chinh ndo phéat hanh, va viéc nim giit, mua ban, st dung
Bitcoin ciing nhu cac loai tién 4o twong tu khac nhu mot loai tai san s& tiém an nhiéu rai ro cho
nhimg ngudi st dung va khong duoc bao vé trude phap luat. Vi dién bién khé ludng va tac
dong khong tot ciia cac hoat dong vé van dé tién 4o tai Viét Nam, ngay 21/8/2017, Quyét dinh
1255/QD-TTg da duoc ban hanh nham phé duyét dé an hoan thién khung phap 1y trong viéc
quan 1y va xir 1y cac loai tai san o, tién dién tir, tién 4o0. Ngay 21/7/2017, Ngan hang Nha nudc
¢6 Cong van 5747/NHNN-PC giri Van phong Chinh phu thong bao vé viéc khong cong nhan
dong Bitcoin ciing nhu dong tién ao khac 1a phwong tién thanh toan hop phép tai Viét Nam.
Ngay 11/4/2018, Thii tuéng Chinh phu ban hanh Chi thi sé 10/CT-TTg vé ting cuong quan 1y
cac hoat dong lién quan t61 Bitcoin va céc loat tién a0 tuong tu khac, theo do6 cac Bg, nganh co
lién quan c6 nghia vy phai tién hanh quan 1y cac hoat dong vé tién ao dé han ché nhimng hau
qua kho ludng cho xi hoi; phat hién, ngan chin va xt 1y kip thoi bat ¢t hanh vi ndo ¢ biéu
hién vi pham phap luét. Nham thue hién Chi thi 10/CT-TTg, ngay 13/4/2018, Chi thi 02/CT-
NHNN da duge ban hanh nham bd sung cac bién phép ting cudng kiém soat cac giao dich, va
hoat dong lién quan t6i tién a0. Theo d6, cac don vi c6 lién quan (bao gdm to chtrc tin dung, t6
chtrc cung tng dich vu trung gian thanh todn; cac don vi ciia Ngan hang Nha nudc Viét Nam)
duoc yéu cau phai chip hanh tét cac bién phap cu thé voi muc tiéu ting cudng kiém soét, xir 1y
cac hoat dong va giao dich lién quan dén tién ao (Tran va Nguyén, 2021).

3. Pé xuit hoan thi¢n khung phap 1y vé cac hinh thirc huy dong von phi truyén thong tai
Viét Nam

3.1. Co héi va thdch thic trién khai khung phdp ly vé cdc hinh thivc huy dpng von phi truyén
théng tai Vigt Nam

3.1.1. Co hgi
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Thir nhat, Nha nuée Viét Nam nhén thae duge 10 rang tam quan trong cua nhiing doanh
nghiép khai nghiép sang tao, chinh vi vdy, nham xay dung va hd tro cho su phat trién cua khoi
nghiép sang tao, viéc tao diéu kién dé phat trién thi truong vbn, hd trg minh bach va thuan loi
trong hoat dong chuyén nhugng von dau tu ciia doanh nghiép 1a mot trong nhitng wu tién hang
dau. Trong d6, Viét Nam di c6 mot s6 nén tang phap 1y co ban quy dinh vé viéc hd trg cho
doanh nghiép khoi nghiép sang tao nhu Luat Ho trg doanh nghiép nhé va vira 2017, Cong vin
8273/VPCP-KTTH nidm 2017 vé hoat dong bao lanh tin dung cho doanh nghiép nho va vira do
Vin phong Chinh pht ban hanh va Nghi dinh s 38/2018/ND-CP quy dinh chi tiét vé& dau tu
cho doanh nghiép khoi nghiép sang tao, doanh nghiép vira va nho. Trong d6 c6 quy dinh vé
quan 1y quy dau tu khoi nghiép sang tao va co ché str dung ngan sach dia phuong dau tu vao
doanh nghiép nhé va vira khéi nghiép sang tao. Sau khi Nghi dinh nay c¢6 hiéu luc, mot s6 quy
dau tu méi da ra doi, nhu Startup Viet Partners - quy ddu tu mao hiém chuyén dau tu vao cac
giai phap cong nghé cho cac doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam, hay nhimng quy dau tu 16n
nhu SEA, UTC Investments, Starchart PE, Goldman Sachs, Mekong Capital (Nguyén, Nguyén,
2020). Ngoai mot sb6 nén tang phap ly co ban khac da tao diéu kién thuan lgi cho su hinh thanh
cta thi trudng von cho doanh nghiép khai nghiép nhu: Quyét dinh s6 242/QD-TTg ngay
28/02/2019 ctia Thi tuéng Chinh phu phé duyét Bé an co ciu lai thi trudng ching khoan va thi
truong bao hiém dén nam 2020, dinh huéng dén nam 2025 da c6 quy dinh ban dau vé co so
phép 1y cho hoat dong goi von cong déng, Quyét dinh sd 942/Qb-TTg ngay 15/6/2021 vé viée
Phé duyét Chién lugc phét trién Chinh phu dién tir huéng tdi Chinh phu s6 giai doan 2021 -
2025, dinh huéng dén nam 2030, trong d6 dé cap dén viéc Ngan hang Nha nuéc Viét Nam
nghién ctru, xay dung va thi diém st dung tién a0 dya trén cong nghé Blockchain trong giai
doan 2021 — 2023 (Nguyén, 2022). Pay 1a nhiing tin hiéu tot cho doanh nghiép néi riéng va
mdi truong doanh nghiép, nha dau tu néi chung, c¢6 thé thiy xu hudéng chung va tim nhin cua
Nha nudc Viét Nam 1a [udn tng hg, thac déy wu tién hd trg cho cac doanh nghiép khaoi nghiép
sang tao. Nhitng khung phap 1y so khai quy dinh vé cac hoat dong huy dong vén phi truyén
thong chinh 14 tién d& viing chéc cho viéc xay dung nhitng quy dinh phap luat cu thé hon sau
nay dé diéu chinh chat ché hon cac hoat dong nay dién ra trén thuc té.

Thit hai, v6i xu thé hoi nhap qudc té sau rong, su phét trién mang tinh bung nd cua cudc
cach mang cong nghiép 4.0, nhu cau 4p dung céc hinh thirc huy dong von phi truyén thong méi
ctia cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao ngay cang ting nhanh. Pidu ndy con dugc biét dén
nhu mot sy cht dong ciia doanh nghiép trong viéc phat trién va mo rong hoat dong kinh doanh
ctia minh. Chinh vi vdy, mot hanh lang phép 1y cu thé, rd rang dé bao vé ngudi cho vay va nguoi
di vay va nhiing chii thé lién quan khac 13 v6 cung can thiét.

3.1.2. Thach thirc

Thit nhat, 13 thach thirc vé su turong thich ctia phap luat va sy mau thuin chong chéo. Pon
ctr ¢ thé thay trong vi du sau ddy: Céac quy dinh ctia phap luat chimg khoan hién c6 vé chao
ban chua thyc sy pht hop, giy khé khan cho hoat dong huy dong von ciia doanh nghiép khai
nghiép sang tao. Cu thé 13, diéu kién niém yét chirng khoan theo Luat Chimng khoan d6i véi cac
doanh nghiép khai nghiép va Piéu 53, 54 Nghi dinh 58/2012/ND-CP va Khoan 15 Diéu 1 Nghi
dinh 60/2015/ND-CP quy dinh diéu kién niém yét tai S& Giao dich chimg khoan thanh phd Ho
Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX). Ddi véi thi truong cong ty dai
ching chua niém yét (UPCoM), tiéu chi tham gia trén UPCoM la doanh nghiép phai la cong ty
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dai chung theo luat dugc quy dinh tai Piéu 56 Nghi dinh 58/2012/ND-CP va Thong tu
180/2015/TT-BTC. Tuy nhién, theo Diéu 25 Luat Ching khoan 2006, cong ty dai ching duoc
dinh nghia 13 cong ty duoc niém yét tai s& giao dich ching khoan hodc cong ty c6 cd phiéu
dugc it nhat 100 nha dau tu nho 1é s¢ hitu va c6 von diéu 16 tir 10 ty dong tro 1én,hodc cong ty
da thuc hién chao ban cb phiéu ra cong chung. Nhu vdy, cac tiéu chi trén chua thuc su phi hop
v6i quy mo, diéu kién vé vbn ciia da s6 doanh nghiép khoi nghiép ¢ Viét Nam hién nay (Nguyén
va Nguyén, 2020).

Thir hai, 13 thach thuc trong do tré cia viéc ban hanh phap luat. Boi nhitng quy trinh thu
tuc ban hanh cc vin ban quy pham phép luat cia Nha nude Viét Nam con ton nhiéu budc,
nhiéu thoi gian, chinh vi vay dé mot van ban phép luat c6 hiéu luc va di vao thyc tién thyc hién
ciing khong phai 1a nhanh chong va c6 thé giy ra su lac hau trong bdi canh phat trién chong
mit ctia cong nghé thong tin. Thyc té di chimg minh viéc tham gia cac hinh thirc huy dong vén
phi truyén théng cac doanh nghiép da sir dung tir kha 1au. Tuy nhién phap luat nha nuéc van
chua thuc sy nhanh chéng hoan thién cac quy dinh va sém dua ra hanh lang phép 1y cu thé cho
cac hoat dong trong huy dong vén. Nhom téc gia danh gia, day 1a mot thach thirc twong d6i 16n
d6i v6i hoat ddng quan 1y cia co quan nha nude d6i véi cac hoat dong huy dong von phi truyén
thdng. Qua do, 1am giam di mot phan ngudn thu ngan sach tryc tiép voi cac hoat dong cua
doanh nghiép noi riéng va nén kinh té néi chung.

Thir ba, hién nay c6 nhiéu bién tudng cua cac hoat dong huy dong von phi truyén thdng
nhu hoat dong lira dao, gian 1an trén khong gian mang, rira tién, tai chinh da cap, lira ddo nguoi
cho vay hay nha dau tu, mua ban thong tin ca nhan cta ngudi vay va dau tu trai phép. Chang
han, mot cong ty khai nghiép khi huy dong von cong dong qua mot nén tang nhung khong tim
hiéu k¥ vé nén tang nay, cling nhu quy dinh khi tham gia huy dong vén qua dé thi vo tinh cong
ty da dé1o thong tin doanh nghiép, y tudng kinh doanh, lam k& ho cho ké x4u loi dung. Cu thé,
viéc chuyén doi tir mot dong tién nay sang dong tién khac 1a tuong dbi d& dang thong qua cac
san DEX, qua d6 ma viéc mua ma token s€ gitip cac ddi tuong XAu thuce hién duoc hanh vi rira
tién ctia minh va hoa nhép vao véi thi truong tai chinh trong nudce. Do vay, viéc danh gia va du
lidu trudc dugc nhitng tinh hudng tiéu cuc c6 thé xay ra dé c6 thé diéu chinh mét cach toan dién
va dam bao lgi ich cho cac bén tham gia 1a vo cung kho khan.

3.2. Gidi phap hoan thién khung phap ly

Xu thé phat trién cac hinh thirc huy dong vdn phi truyén théng dugce danh gia 1a rat tiém
nang danh cho cic doanh nghiép khoi nghiép sang tao tai Viét Nam. Cung véi sy phat trién
nay, can dam bao céac hoat dong nay dugc dién ra an toan, tro thanh kénh dap Gng von hiéu qua
cho cac doanh nghiép. Trén co s& tiép thu chon loc tir kinh nghiém cua cac nudc trén thé gidi,
nhém nghién ciru dé xuat nhitng dinh huéng c6 thé xem 1a cdt 161 dé xay dung dugc mot khung
phap 1y hoan thién cho cac hoat dong huy dong von phi truyén thong tai Viét Nam nhu sau:

Thir nhdt, cu thé hoa cac dinh nghia, khai niém va noi dung cuia cac hinh thirc huy dong
von phi truyén thdng trong cac quy dinh cia phap luat. Dic biét can tiéu chuan hoa trong cac
bo luat co6 lién quan truc tiép dén hoat dong dau tu, doanh nghi¢p nhu Luat doanh nghiép, Luat
dau tu, Luat tin dung,... Trong Luat hd tro doanh nghiép vira va nho nén dé cap dén cac hinh
thirc huy dong von phi truyén théng nay, dinh nghia cu thé vé tung hinh thirc, x4c dinh 1o dbi
tuong, pham vi ciia timg hinh thirc huy déng von phi truyén théng, co quan quan 1y cia cac
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hinh thirc huy dong v6n nay 13 ai. Theo nhom nghién ctru, co quan quan 1y dau méi nén 13 Ngan
hang nha nudc va ap dung cac Luat lién quan, phdi hop v6i cac Bo nganh lién quan nhu B
Cong nghé va thong tin dé c6 thé diéu phdi, kiém soat tt nhat nhitng rui ro cong nghé thong
tin trong hé thong tai chinh, phat trién hé thong tai chinh huy dong von phi truyén théng mot
cach dong bo. Viéc nay nham xac dinh khung phép 1y quan 1y phi hop va gitp cac doanh nghiép
hiéu duoc rd rang hon vé cac loai hinh huy déng von méi trong qua trinh tiép can. Ngoai ra,
can trién khai sém co ché quan 1y thir nghiém (Regulatory Sandbox), viéc nay nhdm chon ra
mo hinh hoat dong dam bao an toan cho cac bén tham gia trong pham vi va thoi han xac dinh.
Sau d6, dé tao diéu kién cho phat trién hé sinh thai tai chinh s6 can can nhic hoan thién cac quy
dinh, giai phap vé dit liéu, co ché chia sé thong tin, dir li€u gitra td chirc tin dung va Fintech,
Bigtech... (fiin.vn, 2022). Pic biét viéc xdy dung cac quy dinh trong nudc can dam bao phu
hop v&i thong 16 quéc té.

Thir hai, vé tiéu chuan cta cac cong ty cung cip nén tang cho hoat dong huy dong vén phi
truyén thong: co quan quan 1y nha nudc nén dua ra quy dinh chit ché viéc cap phép hoat dong
hodc cong nhan da diéu kién thanh lap nén tang, cong ty cung cap nén tang dap tng du kha
ning dé t6 chirc hoat dong giao dich tryc tuyén ctia cac nén tang huy dong von phi truyén thong.
Do 1a: (i) Kha nang vé tai chinh dé duy tri hoat dong ctia cac kénh giao dich truc tuyén hoat
dong on dinh, thong sudt; (i) Ching minh kha ning vé cong nghé, k¥ thuat dé xay dung, van
hanh kénh huy dong vén phi truyén thdng ctia minh; (iii) Céc tiéu chuan vé nhan sy phai dugc
dap ung (bao gdm cac quy dinh vé diéu kién, ning luyc chuyén mén cua Ban diéu hanh, nhan
vién cua kénh huy dong von phi truyén théng nay); (iv) Mot sb diéu kién khac vé quy trinh,
nghiép vu, tiéu chuan vé dao dtrc nghé nghiép, bao mat thong tin dé phuc vu hoat dong cta san
giao dich truc tuyén , bao mat thong tin dé phuc vu hoat dong cua san giao dich tryc tuyén
(Pham, V1, 2020). Hon nira, cic cong ty cung cép nén tang phai xay dung dugc mot hé¢ théng
cham diém rui ro tin dung cong khai, minh bach, c6 co ché phong vé hop 1y thong qua Quy dy
phong rui ro tin dung khi thanh lap.

Thir ba, d6i v6i t6 chic huy dong von 1a cac doanh nghiép, to chirc khoi nghiép: nén c6
nhimg quy dinh vé dap ung ché do thong tin, bao cdo dinh ky hay dot xuat vé viéc sir dung
ngudn von huy dong va phai dam bao tinh kip thoi khi cung cap thong tin dén cac bén lién quan
(Pham va Vi, 2020). Dac biét, cac quy dinh phap luat can budc trach nhiém cia cac du an huy
dong von, nham bao dam tinh trung thuc, tinh chiu trach nhiém; bao dam vi¢c stir dung nguén
v6n huy dong diing muc dich, dung tién do nhu cam két véi nhitng ngudi gop von nhu cam két
(Duong, 2020). Thuc té, khi cac doanh nghiép tham gia huy dong von sé& c6 nhiing diéu kién
nén tang nhu quy moé cua dy an, von phép dinh cua doanh nghiép, s6 nam kinh nghiém hoat
dong cia cac doanh nghiép khac nhau va nhu cau vé vén ciia ho ciing khac nhau. Vi vay, phéap
luat nén c6 quy dinh kiém dinh, rang budc cac doanh nghiép nhu phan loai quy mé cua doanh
nghiép, s6 nim hoat dong... dé dua ra sb tién ma doanh nghiép do c6 thé huy dong vén nham
tranh muc dich x4u, dan dén sy loi dung cua td1 pham mang, hoat dong rtra tién. .. Hon nita, cac
doanh nghiép khoi nghiép can c6 ké hoach giai quyét cac khoan vay khi cong ty roi vao tinh
trang phé san dé dam bao quyén loi cho nha dau tu.

Thir tu, quy dinh phia nha déu tu: do trinh d6 hiéu biét, kinh nghiém va kha nang chép nhan
rii ro giita cic nha dau tu 1a khac nhau, vi vay cac quy dinh ctia phap luat nén dua ra cac truong
hop han ché dau tu v6i mdi nha déu tu khac nhau theo mirc d6 rii ro cua khoan dau tu. Cac
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khoan dau tu duogc xép hang muc do rui ro, nha dau tu nho 1é chi duge phép dau tu vao cac
khoan duogc xép hang rui ro tir thip dén trung binh (Pham, Vi, 2020). Canh d6, cin nghién ctru
cac bién phap quan 1y va bao vé quyén loi nha dau tu dé tranh cac trudng hop xay ra rii ro. Cu
thé, thiét 1ap va giam sat cac quy dinh vé tuén thu cac gidi han dau tu, gop von ctia mdi nha dau
tu, quy dinh vé quyén tiép cn thong tin, ... (fiin.vn, 2022)

Thir ndm, can c6 céc quy dinh co ché giam sat, kiém tra vé& ché dd bo cdo, tuan thu céc
yéu cau vé von diéu 1é, gi61 han von huy dong, minh bach thong tin, tiéu chuan doi ngii can bo
chu chét, hé théng cong nghé thong tin va quan 1y rii ro, quy phong ngira rui ro, tinh tuan th,...
nham dam béo an toan hoat dong. Theo do, co quan quan 1y nha nudc can thyuc hién kiém tra,
giam sat thuong xuyén d6i véi cac diéu kién dugc cap phép hoat dong cua san giao dich truc
tuyén c6 dugc duy tri hay khong, c6 tuan thii quy dinh vé goi vdn cua t6 chirc phat hanh/ngudi
di vay va nha dau tu; nha dau tu co duoge tiép can dﬁy da céc thong tin vé dy 4n dé hiéu ro vé
du 4n x4c dinh céc rui ro khi dau tu hay khong... (Pham, Vi, 2020) Bén canh d6 can xay dung
cac phuong an phong bi nguy co ddi vai cac hinh thire huy dong vén phi truyén thong. Khong
nhitng thé, chuan hoa cic co quan quan Iy cac hinh thirc nay ciing nén tré thanh nhiém vu t6i
quan trong dbi véi co quan nha nude. Bai hoc kinh nghiém sau sac dén tir Singapore hay Trung
Qudc dugc dé cap o trén, nhitng qubc gia ndy co nhiing co quan chuyén ché. Cac co quan nay
tryc tiép quan 1y, ban hanh cac bd quy tic ddi voi ting hinh thirc huy dong vén, gop phan
chuyén mon hoda hoat dong gidm sat, thanh tra véi doanh nghiép.

Két luin

Ttr nhitng phan tich va nhan dinh cia nhom tc gia trong bai viét, cac hinh thirc huy dong
vbn phi truyén thong dang 1a nhitng diém mo trong hoat dong huy dong vbn ctia doanh nghiép.
Khong phai 14 nhitng diém tdi vi cac hoat dong ndy mang lai dugc twong ddi nhiéu gia trj cho
cac doanh nghi¢p ndi chung va cac doanh nghi¢p khdi nghi€p sang tao nodi riéng. Tuy nhién,
cac hinh thirc huy dong vén nay ciing van con mang nhimng dic diém chua thuc sy rd rang va
con nhiéu khuyét diém, nhimng ving t6i vé phéap 1y trong qua trinh trién khai va dam bao an
toan, an ninh cho Viét Nam. Qua d6, nhém tac gia mang dén nhiing thong tin co ban ciing nhu
danh gia thyc trang nham gitp dua dén nhitng kién nghi cho hoan thién héa khung phép 1y
trong nudc. Tir d6, dua cac hinh thirc huy dong von phi truyén thong trén téi gan véi cac doanh
nghiép, nguoi dan mot cach minh bach, an toan va hiru hi¢u hon. Cubi cung, tur nhitng su cai
thién dy, gop phan mang lai hiéu qua vé kinh té xa hoi, 6n dinh thu nhap doanh nghiép va nang
cao vi thé ctia nén kinh t& Viét Nam trong khu vyc va trén thé gidi.
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