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MO HINH GOIVON CONG DONG TREN THE GG
VAKHANANG AP DUNG TAI VIET NAM

PHAM VAN HIEU, VO NGOC ANH

Goi vén cong ddng tré nén phé bién trong va sau giai doan khing hodng tai chinh toan cdu (tai
Anh tir néim 2006 va Mj vao niim 2007). K€ tir khi hinh thanh dén nay, phuong thiic vén cng
ddng dd ting truéng nhanh chong vé s igng vén huy déng. Nim 2011, huy dong von théng qua
phurong thiic von cong déng dat khodng 1,5 ty USD, dén nay lirong vén huy déng ctia phuong thiic
nay da vugt 100 ty USD. Trong dd, chdu A I khu virc cé toc do ting truong nhanh nhdt, dat khodng
210%. Bai viét phén tich cdc yéu té chinh ciia mé hinh goi vén cdng dong, kinh nghiém pht trién

clia cdc nudc va ddnh gid khd ndng dp dung tai Viét Nam.

Tir khda: M hinh goi von cdng dong, doanh nghiép khdi nghiép, du dn, nha ddu tu

CROWDFUNDING IN THE WORLD AND APPLICABILITY
INVIETNAM IN THE CURRENT PERIOD
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Crowdfunding has become popular during and
after the global financial crisis (in the UK from
2006 and the US in 2007). Since its inception,
the crowdfunding model has grown rapidly in
terms of the amount of capital raised. In 2011, the
mobilization through crowdfunding has reached
about 1.5 billion USD, so far, the mobilized capital
of this method has exceeded 100 billion USD.
In particular, Asia is the region with the fastest
growth rate, reaching about 210%. The paper
analyzes the main elements of the crowdfunding
model, the development experience of countries
and assesses the applicability in Vietnam.
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1. Kinh nghiém quéc té vé cac mé hinh té chuic,
quan ly hoat déng goi vén céng déng

Hién nay, c6 4 phuong thitc goi von cdng dong
(GVCD) chinh nhu: Twr thién, tra phan thuong, qua
tang, cho vay ngang hang (P2P) va goi von theo hinh
thtic ¢8 phan (ECF). Trong d6, mdi phuong thixc GVCD
6 tinh déc thu nhat dinh do 6 lién quan t6i co sd phap
luét chung cua thi treong tai chinh. Cu thé nhu:
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1.1. D6i véi hinh thic ECF

ECF 1a mot hinh thitc chao ban c¢6 phiéu ra cong
ching théng qua cac nén tang trung gian voi cac yéu
cau va nghia vu cong bé thong tin ciia DN phat hanh
duoc ndi long. Vi tinh chét rdi ro cao va nédi long quy
dinh chao ban, ¢d phan dugc phat hanh qua hinh thirc
ECF thuong duoc xép loai 1a ¢6 phiéu khong dugc
dang ky va chiu sy giam sat chat ché vé mat cong bd
thong tin caa Uy ban Chung khoan. Tai My, Luat H)
tro khoi sy kinh doanh nam 2012 cho phép, ¢6 phiéu
phat hanh thong qua phuwong thitc GVCD la loai hinh
c6 phidu mién trir nghia vu dang ky chao ban ra cong
ching ddi voi cac dot goi von ECF ¢6 gia tri toi da 1
triéu USD trong vong 12 thang lién tiép. Bén canh d6,
Dao luét Viéc lam con bao gom mét s6 diéu khoan bao
vé nha dau tu (NDT), bao gdm cac han ché dau tu, cac
yéu cau cdng bd thong tin cta td chire phat hanh va st
dung nén tang c6 quan ly.

Tai Han Qudc, quy dinh vé ECF néu rd tiéu chuan
tham gia ctia bén phat hanh nhuw sau: (i) La doanh
nghiép nho va vita (DNNVV) hoac DNKN c6 dwéi
7 ndm hoat dong ké tir thoi diém thanh lap; (ii) Cho
phép DNKN da dwoc chitng nhan va cac DNNVV
hoat dong trong linh vitc khoa hoc cong nghé va phat
trién van hoéa tham gia goi vén khong gidi han thoi
gian hoat dong.

Malaysia quy dinh DN duoc phép tham gia goi von
theo hinh thitc ECF can déap tmg cac diéu kién sau: (i)
Chi danh cho cac DN ¢ phan tu nhan dang ky kinh
doanh tai Malaysia; (ii) Céc loai hinh cong ty bi cam
stt dung ECF gém cé: Dinh ché tai chinh, quy dau tu,
cOng ty niém yét va cac cdng ty con truc thude cong ty
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niém yét, cong ty goi von khong c6 ké hoach st dung
von cu thé, cdng ty huy dong von véi muc dich cho
vay, dau tu lai va cong ty c6 von gop 1on hon 5 triéu
Ringgit (khoang 1 triéu USD); (iii) Cong ty phat hanh
khoéng duoc phép goi vén dong thoi trén nhiéu nén
tang ECF khac nhau.

Doi tiegng tham gia didu tiw ECF: Do ¢ phi€u phat
hanh khéng bit budc phai dang ky chinh thite véi Uy
ban Chting khodn, quy dinh t6 chitc phat hanh theo
hinh thitc ECF thuong dat ra mot s6 giéi han dau tw.
Theo quy dinh ctia Malaysia, viéc dau tw trén nén tang
ECF, NDT chuyén nghiép khong bi ap dung gidi han
dau tw, NDT thién than chi duoc dau tw t6i da 500
nghin Ringit trong 12 thang; NDT nho 1é chi duoc dau
tw t0i da 5 nghin Ringit d6i véi 1 cong ty va khong
duoc dau tu hon murc 50 nghin Ringit trong 12 thang.
Han Qudc cling dat ra quy dinh gidi han dau tw trén
thi truong ECF, theo d9, gi tri dau tu t6i da cia NDT
thong thuong ddi véi 1 DN la 2 triéu Won, gia tri dau
tw t0i da trong 1 ndm la 5 triéu Won, gid tri dau tu t6i
da ctia NDT dap tng diéu kién vé thu nhap ddi voéi 1
DN la 10 triéu Won, gia tri dau tu t6i da trong 1 nam
1a 20 triéu Won. Tai My, gi6i han dau tu dugc xac dinh
theo thu nhap hang nam ctia NPT, theo d6, giéi han
dau tu tang tir 2.200 USD/ndm dén 107.000 USD/nam,
teong ting véi mute tang thu nhap ttr 30.000 USD/ndm
dén 1.200.000 USD/nam.

T4 chike thi truwong: Kinh nghiém qudc t& cho thay,
cac qudc gia bat budc hoat dong goi von theo hinh
thtec ECF duoc to chie thdong qua nén tang trung
gian moi gidi da duoc cap phép. Loi thé canh tranh
ctia m6 hinh ECF dwa vao kinh t& hoc quy mo dé
nang cao hiéu qua huy dong von cho DNKN vdi chi
phi thdp va thu tuc don gian. Vily do nay, thi truong
ECF thuong duoc t chite phi tap trung va dat dudi
st quan ly cua Nha nudc.

Tai Han Qudc, cong ty quan ly nén tang ECF phai
dap tng yéu cau tuong tu nhu cong ty tw van tai chinh,
te van dau tu vdi von cha sé hitu tdi thiéu dat mikc
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500 triéu Won. Tai My, yéu cau hoat déng

GVCD déu phai duoc thuc hién qua cac
Thuong mai

2 nén tang da duoc ching nhan. Day la
héa san pham

loai hinh trung gian tai chinh méi xuat
hién sau khi quy dinh vé ECF chinh thtc
ban hanh vao nam 2015.

1.2. D6i véi hinh thic cho vay ngang hang
X Hinh thtic cho vay P2P dwoc xay
dung theo md hinh giao dich vay no tai
chinh, trong dé cac bén vay va cho vay
truc tiép giao dich véi nhau dwdi hinh
thitc cho vay ca nhan khong dam bao, khong cé suw
tham gia ctia dinh ché tai chinh ¢6 chitc nang cho vay.
C4c thong tin va nhu cau vay vén/cho vay ctia nguoi
dung doéng thoi duoc thdng bédo t6i cac bén lién quan
qua nén tang goi von. Nén tang P2P hoat dong dua

A

vao nguyén tac “tai trg toan phan

”, tirc 1a dé nghi vay
vén sé chi duoc tai trg sau khi dé nghi nay nhan da s
luong 1oi moi tai tro voi tdng gid tri cho vay.

Dé€ thuc hién giao dich vay no, bén cho vay sé mua
tin phiéu dugce phat hanh boi nén tang P2P. Tiép do6,
cac nén tang P2P sé cho vay t6i nguoi tiéu dung thong
qua mot hé théng thanh toan trung gian. Vi vay, cac
nén tang P2P ciing ¢é trach nhiém thu thap cac khoan
tién tai tro du &n ctia cdc ca nhan, td chitc dau tu, thuc
hién cho vay khi da thu thap du luwong tién tai trg can
thiét, thu tién gbc va 1ai tir cac cd nhéan, dy an di vay va
hoan tra tién lai cho bén cht ng. Trong mot s6 m6 hinh
P2P, s6 tién tam tng d€ cho vay duoc chuyén dén tai
khoan phong téa tai ngan hang. Khi da thu hut du s6
tién can thiét, s tién cho vay nay sé duoc chuyén tir tai
khoan phong toa sang tai khoan ctia bén di vay.

Nén tang cho vay P2P hoan thién xuét hién 6 Anh
vao ndm 2005 va mo rong sang cac quic gia thudc Lién
minh chau Au (EU), My, Trung Qudc va mot s8 qudc
gia dang phat trién khac. Cac mé hinh cho vay P2P
trong giai doan dau phat trién mang tinh chat tu t6
chtte, tw quan ly. Khuon kho phép ly cho hoat dong
cho vay P2P dan dugc phét trién tai mét s& quéc gia va
dang ti€p tuc trong qud trinh hoan thién cung su phat
trién ctia hoat dong GVCD ndi chung va P2P ndi riéng.

Tai Trung Qudc, hoat ddng P2P lending mang tinh
chat ty phét trong khoang thoi gian ttr 2007 - 2015.
Sau khi quy dinh quan ly hoat dong P2P lending dwoc
Uy ban Gidm sat ngan hang Trung wong Trung Qudc
ban hanh vao cudi nam 2015, cac cong ty diéu hanh
nén tang cho vay P2P chi dong vai tro trung gian gitra
nguoi vay va nguoi cho vay, khong dwgc phép st dung
cac nén tang dé cho vay tién ctia chinh minh hodc huy
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ddng von vi muc dich ¢ nhén, cac quy dinh diéu chinh
hanh vi ctia cac cdng ty t& chire nén tang P2P dugc thit
chat d€ giam thi€u rui ro tai chinh ctia nguoi cho vay.

Tai My, P2P lending dwgc phan loai la hoat dong
phat hanh chitng khoan ng, duoc dat duoi su giam
sat cua ca hé théng quy dinh Lién Bang va quy dinh
trong ting bang. Do vay, cac nén tang P2P lending
van hanh trén toan nudc My sé€ chiu tac dong ctia
nhiéu loai dao luat khic nhau. Thi trwong My sw
dung 2 m6 hinh P2P chinh gom: (i) Mé hinh 1: Nén
tang P2P lién két v6i ngan hang cap von d€ phat hanh
khoan vay cho bén di vay. Sau do, nén tang P2P sé
mua lai khoan vay nay (qua trinh chitng khodn hoa)
va ban cho cac nha dau tu trén thi treong tai chinh
nhw mot loai chitng khoan no hodc (ii) M6 hinh 2:
Nén tang P2P tu phat hanh khoan vay...

1.3. Cdc hinh thic tra phan thuéng, qua tdng
va quyén gop tur thién

Nhin chung, hinh thitc reward va donation duoc
phén loai 1a hoat déng goi von khong cd loi nhuén.
Vi vay, loai hinh nén tang GVCD nay khong chiu sy
quan ly chat ché ctia cac co quan quan ly thi treong.
Nhin chung, hoat dong cua cac nén tang GVCD theo
phuwong thiic reward hay donation can tuan thu quy
dinh chung vé quang cdo, tiép thi va chdng gian lan d€
bao vé quyén loi nguoi tiéu dung.

1.4. Kinh nghiém vé t6 chirc, quan Iy hoat déng
goi vén céng dong

Thit nhit, diéu kién quan trong d€ phat trién hoat
dong GVCD tai cac quéc gia la viéc xay dung, tich tu
diéu kién vé hé sinh thai GVCD, bao gom céc chu thé
tham gia (DNKN, NDT, nén tang trung gian) va co ché
hoat dong (khung phap 1y, co so vat chat ha tang cong
nghé va bao mat, co ché€ van hanh, hop tac hd tro).

Thit hai, vé mat phap ly, tinh chét ctia timg hinh
thitc GVCD la khéac nhau, doi héi tu duy tiép can vé
phap luat khac nhau. Céc loai hinh GVCD dau tu c6
tinh chat rui ro cao hon, trong khi cac loai hinh GVCH
phi loi nhuén ¢é rti ro kha thdp va phu hop véi cac
du 4n tr thién, nghé thuét, san phadm cai tién cudc
song hang ngay véi gia tri thdp. Kinh nghiém quéc
t& cho thdy, phan 16n cac qudc gia dit ra khuén kho
phap ly chung cho hoat déng GVCD va tiéu chuan,
quy dinh cu thé véi cac hoat ddong ECF va P2P...

Thir ba, d6i voi hoat dong ECF, can thiét phai dat ra
co ché€'riéng cho loai hinh chiing khoan phat hanh qua
hinh thttc ECF, mién trtt nghia vu c6ng bd thong tin va
dang ky chiing khoan. Bén canh d¢, viéc t6 chitc, quan
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ly, dét ra giéi han d6i véi quy mo huy déng va quy mo
dau tu la bién phép can thiét d€ giam thiéu rui ro, dam
bao quyén loi nha dau tu.

Thit tw, kinh nghiém quéc t€ cho thdy, hinh thic
GVCD pho bién nhat, ¢ diéu kién phat trién manh mé
nhat la hoat dong vay no - P2P lending. P2P lending
la mét mo hinh tin dung sang tao, giup cac déi twgng
khach hang khong thé dap tng diéu kién cho vay cta
ngan hang truyén théng cé diéu kién tiép can ngudn
von tir thi treong tai chinh. Tuy nhién, P2P lending
vé mat ban chat la mét hoat dong cho vay phi chinh
thitc. D& dam bao van hanh an toan va 6n dinh cho thi
truong P2P lending, viéc xay dung hé théng, quy dinh
t6 chtrc, quan ly, giam sat thi truong can duoc thuc
hién chat ché.

2. Kha nang ap dung mé hinh goi vén céng déng
tai Viét Nam giai doan hién nay

2.1. Cdc yéu té tdc ddng téi hoat déng goi vén
céng déng tai Viét Nam

Ve yéu t6"vin hoa: Nhin chung, mot hé sinh thai ¢
tinh than khoi nghiép manh mé, sdn sang chiu rui ro,
s&n sang hop tac va chia sé 1a nhitng yéu t6 can thiét
dé€ thuc day hoat dong GVCD phat trién. Tai Viét Nam,
phong trao khoi nghiép méi bat dau duwoc xay dung
trong vai nam tro lai day, niém tin vao khoi nghiép va
thai d6 san sang chiu rti ro con chua rd nét trong cong
dong khoi nghiép Viét Nam. Bén canh d6, Viét Nam
con co rao can trong van hoa vé thai do tin cdy véi
nhitng y twong mai la.

Diéu kién cong nghé: Viét Nam co ty 1€ tiép can
internet cao, v6i hon 64 triéu nguoi dung internet,
chiém gan 66% quy moé dan sd (ITU, 2019b). Muc dd
pht séng va st dung di dong cao, vdi 143,3 triéu thué
bao di dong, chiém 148% quy mo dan s6 (ITU, 2019D).
Ty 1é st dung mang xa hoi tai Viét Nam ciing rat 16n,
tap trung vao cac mang xa hoi nhu Facebook, Twitter,
Instagram... DAy la diéu kién thuén loi gitip nhém dan
s6 tré dé dang tiép can véi cac ¥ tuong, mo hinh kinh
doanh, m6 hinh huy dong von mdéi. Hon nita, tiém
nang nhan lyc vé cong nghé thong tin tai Viét Nam la
rat 16n, véi loi thé nhan lwce chat lwgng cao va chi phi
nhan céng thap. Tuy nhién, van dé 1on nhét ctia Viét
Nam la nguy co vé an ninh mang va bao mét thong
tin ca nhan. Bén canh d6, hé thong thanh toan dién ttr
ciing chua tré thanh phuong tién thanh toan phé bién
tai Viét Nam.

Khuon khd phdp ly: Hién nay, Viét Nam chua xay
dung khuon kho phép ly chuyén biét cho hoat dong
GVCD. Vi vay, cac chinh sach hd tro, thic day khu vue



GVCD ciing chua co, can tro qua trinh xay dung hé
sinh thai goi von cong dong. Ngoai ra, nhitng han ché
trong thu tuc thanh 14p DN, han ché'lién quan dén viéc
huy dong cac nguon luc ctia hé sinh thai khéi nghiép
d€ thac ddy sy phat trién cia cac DNKN tiém nang
cling gay anh huong téi hoat dong ctia cong dong nén
tang GVCD.
2.2, Pé xuadt, kién nghi

Trén co so kinh nghiém trién khai GVCD tai mot
s6 nudc, van hda kinh doanh, diéu kién ky thuat va
moi treong dau tu cta Viét Nam, d€ dam bao tinh
kha thi cia md hinh nén tang GVCD, can luu y mot
s6 van dé sau:

Thir nhit, xdy dung hanh lang phap ly day da va
phtt hop véi quy dinh phap luat lién quan. Trong d9,
quy dinh cu thé vé t6 chiic cung cap dich vy, d6i tuong
NDT va gidéi han s6 tién dau tw d€ bao vé lgi ich cuia
NDT trong giai doan dau thit nghiém mé hinh GVCD.
Déi véi td chite cung cip dich vy, can quy dinh cu thé
vé diéu kién cap phép hoat dong, gidm sat duy tri diéu
kién hoat déng, giam sat tun thu quy dinh vé hoat
dong, quy dinh vé diéu kién co so vat chat, nhan su,
tai chinh dé€ td chic, thanh 14p va hoat ddng san giao
dich tryc tuyén.

Dbéi voi t6 chite huy dong von la DNNVV, DNKN
sang tao hoac cac DN hoat dong trong céc linh viec
méi, DN tiém nang nhung khong tiép can duoc céc
kénh huy dong von khac nhau. Do d¢, t6 chic goi von
phai la cdc DN hoac du an khoi nghiép sang tao, cd
nghia vu dap tng ché do thong tin, béo cdo dinh ky,
dot xudt vé tinh hinh stt dung ngudén vén huy dong va
phai dam bao tinh kip thoi khi cung cdp théng tin dén
cac bén lién quan.

Déi voi NPT, do trinh d¢ phan tich dau tu, kinh
nghiém dau tu va kha nang chap nhén ruai ro gitra
NDT chuyén nghiép va NDT nho 1é khong giong
nhau, vi vay nén quy dinh han ché dau tu véi moi
loai NDT khac nhau theo xép hang mtc d6 rui ro ctia
khoan dau tu. Mdi khoan dau tu duoc xép hang mtic
dd rui ro, tr rti ro thap gafm voi lgi nhuén thap dén
rui ro cao gén vdi loi nhuan cao. NDT nho 1é chi duoc
phép dau tu vao cac khoan duwgc xép hang rui ro ti
thap dén trung binh.

Thir hai, phat huy vai tro ctia san giao dich triec
tuyén trong mo hinh GVCD. Theo d¢, san giao dich
truc tuyén cé vai tro thdm tra, xdc minh thong tin t&
chttc huy dong von va cia NDT; dinh ky phai cap nhat
thong tin ctia t6 chitc huy dong von, NDT. San giao
dich tryc tuyén dai dién cho NDT trong viéc giam sat
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t0 chite phat hanh/to chire goi von thuc hién day du
cac cam két trong phuong an kinh doanh, phuwong an
huy dong von va cam két thuc hién day du ché d6 cong
bd théng tin, bdo cao; ky hop dong véi mot bén thi ba
cung cap dich vu sao luuy, luu trék toan bo div liéu trén
san d€ phong tranh rui ro mat mat di liéu.

Thit ba, ting cuong quan ly nha nude déi voi nén
tang GVCD thong qua viéc cap phép hoat dong hoac
cong nhan du diéu kién thanh lap san giao dich truc
tuyén, giam sat san giao dich triee tuyén. TS chiic dang
ky phai chiing minh du kha nang d€'t6 chitc hoat dong
giao dich truc tuyén d6i véi nén tang GVCD, bao gom:
(i) Néang luc tai chinh d€ duy tri hoat dong cuia san giao
dich truc tuyén on dinh, thong sudt; (ii) Nang lwc vé
cong nghé thong tin d€ xay dung, van hanh San giao
dich truc tuyén; (iii) Pap tng cac tiéu chuan vé nhan
s (bao gom cac quy dinh vé tiéu chudn, diéu kién
cta Ban diéu hanh San giao dich truc tuyén, néng luc
chuyén mén ctia cac nhan vién van hanh); (iv) Mot s6
diéu kién khac lién quan dén quy trinh nghiép vy, hé
théng cong bo thong tin, co ché bao cdo, tiéu chuén vé
dao dic nghé nghiép, bao mét thong tin dé€ phuc vu
hoat dong ctia san giao dich tryc tuyén.

Dé& dam bao an toan cho NDT khi tham gia vao nén
tang GVCD, co quan quan ly can thuc hién kiém tra,
giam sat thuong xuyén d6i véi viéc duy tri cac diéu
kién duoc cap phép hoat ddng cta san giao dich truc
tuyén, tuan thu quy dinh vé goi von ctia to chiic phét
hanh/nguoi di vay va NDT, viéc cung cap thong tin
dén cac NDT dé€ dam bao thong tin phai ro rang, minh
bach va khéng c6 sai sét; NDT phai duoc tiép can day
du cac théng tin ctia dy an dé€ xac dinh cac rui ro khi
dau tu va hiéu rd dy 4n ma ho sé dau tu; ap dung da
du cac quy dinh vé phong chdng ria tién... &
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