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TOM TAT:

Bai vi€t nay tdng hop cic nghién cifu tai thi trudng Hoa Ky dé tir d6 cung cip bai hoc cho Viét

Nam c4c khuy&n nghi nhu nhitng chia khéa cho chi&n dich huy dong von cong ddong thanh cong

trén nén ting cdng nghé. Cu thé, cdc yéu cau bao gdm yéu cau vé minh bach thong tin va chitng

thyc tir bén thi ba d€ ting co hoi thanh cong cho du 4n huy dong von cong dong, quy dinh cong b

thong tin va quan ly md ta dv 4n cAn rd rang d€ thu hiit nha du tu, xay dung nén tdng huy dong

von manh mé va quy trinh sang loc khoa hoc 12 chia khéa cho sy tin tudng va hop tac.

T khéa: huy dong von cong ddng, von cong ddng, cong nghé.

1. Dit van dé

Vin héa giy quy cong dong dudc hinh thanh &
Hoa Ky tir thiang 3 nim 1885, khi Josef Pulitzer
gidi thiéu thanh cdng chi€n dich giy quy 100.000
USD d¢€ tai trg cho bé tugng Nit thin Ty do. Tai
Hoa Ky, huy dong von tir cong dong da nhan dudc
rat nhiéu sy chd y, do Tdng thong Obama ban
hanh Pao luat JOBS nim 2012, chinh thitc hgp
phdp héa huy dong von tir cong dong. Viéc nay
dudc coi 1a mang tinh cich mang d6i véi thi trudng
tai trg von, vi cho phép hang triéu nha dau tu c4
nhén, t6 chifc tham gia cdc nén ting goi von theo
quy dinh (Cumming & Hornuf, 2018).
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K& tir cudc khing hodng tai chinh nim 2008,
huy dong von tir cong dong di ndi 1én nhu mot
hinh thic i trg thay th& kha thi cho cdc cong ty
khéi nghiép. Thi trudng huy dong vén tif cong
ddng da ting hon gAp 2 14n mdi nim, tr 6 ty USD
ndm 2013 1én 16 ty USD ndm 2014, 33 ty USD
nam 2015 va dat hon 65 ty USD vao nam 2016.
Huy dong von cong dong trén toan thé gidi da
vugt qua phuong thitc dau tu thién than khodng 8
ty USD vao nim 2015, vugt trén phudng thic von
dau tv mao hi€m khodng 15 ty USD vao nim 2016
va udc tinh ring huy dong von tir cdng ddng sé c6
tiém ning thi trudng 12 300 ty USD vao nim 2025.
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Tai Hoa Ky, trong mot thdi gian ngén, chi tinh
riéng hinh thifc huy dong von cong ddng thong
qua von chi di c6 tdng cong 245.857 nha diu tur
tham gia vao 1.332 ddt chao bdn (Cumming,
Hornuf et.al. , 2021).

Su thanh cong clia cdc nén ting huy dong von
cong dong tai thi trudng Hoa Ky dén tir rit nhiéu
yé&u t6. Nhém tdc gid da thuc hién khdo luge cic
nghién citu cu thé tai thi trudng nay dé€ rit ra mot
s6 bai hoc kinh nghiém c6 thé 4p dung véi thi
trudng Viét Nam.

2. Céc nghién cifu vé y&u té cAn c6 d€ thanh
cong cua nhitng du 4n huy dong voén cong
ddng dya trén nén tang cong nghé & thi trudng
Hoa Ky

2.1. Tiéu chi dé do luong su thanh cong ciia
cdc du dn huy dpng von cong dong trén nén ting
cong nghé

Burtch & Chan (2018) do ludng sy thanh cong
clia cdc dy 4n biing ty 1& s& von thuc t& huy dong
trén s6 von muc tiéu dé ra. Lambert, Ralcheva &
Roosenboom (2022) st dung bi€n phdn dnh sy
thanh cong cla cdc du 4n 12 s& lugng viéc lam
dugc tao méi tir cdc dy dn khdi nghiép do huy
dong von cong dong. Cach tinh nay phdn dnh
dugc tdc dong cu thé cta cdc du 4n dé€n nén kinh
t€ dia phuong, sy hd trg cho cidc doanh nhin tré
trong viéc dua ra cdc y tudng mdi vao thuc t&€ kinh
doanh. Zheng, Wang & Mian (2022) sit dung bién
sO tién huy dong dugc phan anh tai tirng thdi diém
thé hién su quan tim va ing ho ti phia cong dong.
SO tién huy dong dugc thé hién mic d6 thanh
cong clia du 4n tai tirng thdi diém trong viéc thu
hiit sy quan tAim va déng gép tir cac nha diu tu,
ciing nhu kha ning quin 1y va ti€p cin ddi tugng
ung ho mot cach hiéu qua.

Rossi, Vanacker & Vismara (2020) di chi ra s6
lugng ngudi Ging hd déng vai trd quan trong trong
viéc ting khd ndng tai trg thanh cong cho céc
chi&€n dich huy dong von tir cong dong. Su dong
d4o cla cong ddng ing ho khong chi tao ra mot 4p
luc tich cuc, 1am ting co hoi cho su lan rong ctia
chi&€n dich, ma con gép phan vio viéc ting co hoi

thu hit ngudn tai trg. Bén canh d6, 1¢i ich clia
ngudi ti€u dung cling déng vai trd quan trong
trong viéc ting s6 lugng ngudi ing ho. Khi ngudi
dung nhin thdy mot gid tri rd rang, hoic 1gi ich c
nhan tr viéc dong gbép vao mdt du dn, ho c6 xu
hudng Gng hd hodc chia sé du dn d6 vd6i ngudi
khdc, tir d6 tao ra mot hiéu ng lan tda tich cuc va
ting co hoi cho chién dich dat dugec muc tiéu huy
dong von.

2.2. Cdc yéu té'cdan cé dé dam bdo thanh cong
ctia cdc dy dn goi von cong dong thanh cong trén
nén tang cong nghé tai thi truong Hoa Ky

Dority, Borchers & Hayes (2021) cho ring s&
lugng tir, chat lugng thong tin va cdch hanh vin la
y&u t& gép phan vao sy thanh cong clia chi€n dich
huy dong von tir cong ddng. Theo d6, cdc du 4n
mud6n huy dong von thanh cdng, cin dudc mo ta
r0 rang, sic tich va cdch hanh vin manh lac.

Saluzzo & Alegre (2021) nhin manh vai trd
ctia sy ching thyc tir bén th ba trong qud trinh
huy dong vén. Chirng thuc nay khong chi gidp
xdc dinh gid trj ciia y tudng, ma con ddnh gid mic
dd ddng tin cdy cla du 4n. Trong mdi quan hé
gifta doanh nhdn va nha diu tu, sy ching thuc
gitip gidm thi€u tinh trang ba't cAn xing thong tin,
tao ra mot mdi trudng hgp tdc thuin 1gi. Tuy
nhién, tic dong clia sy’ chitng thuc c6 thé thay ddi
tuy thudc vao moi trudng, dic bi€t 1a trong mdi
trudng vu ti€én 1gi nhudn. Sy ching thuc c6 thé 1a
dau hiéu cho sy ddng tin ciy cla du 4n. Viéc st
dung cdc phuong tién chitng thuc mién phi c6 thé
tao ra mot sy cAn biang gifta sy quan tAm cta nha
dau tu va 1gi ich tai chinh cho mdi nha dau tu.

Zhou, Gill & Liu (2022) cho ring qud trinh
sang loc d6i véi cdc du 4n dugc dé xud't déng mot
vai trd quan trong trong viéc ting hi€u qua cia
viéc huy dong von tir cong dong. Qud trinh sang
loc ddi v6i cdc du dn trong viéc huy dong von tir
cong dong khong chi déng vai trd quan trong
trong viéc ting hi€u qud ctia qud trinh nay, ma
con gitip dinh hinh mdt hé thong huy dong von c6
tinh bén vitng va phdt trién. Sy lyva chon va ddnh
gid ky ludng cdc du dn khong chi gitip ngusi gép
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vOn cdm thay tin tudng hon, ma con gidp tao ra
mot mdi trudng lanh manh cho cdc doanh nghiép
va du dn khdi nghiép. Pac biét, hiéu qué cia qud
trinh sing loc phu thudc vao nhiéu yé&u t&, bao
gdm ca tinh kh3 thi va tinh doc ddo cla ting du
dn. Nhirng du dn ¢6 tinh kha thi cao va mang lai
gid tri ddc ddo, dong vién manh mé& va thu hit sy
quan tAm clia nhitng ngudi gép von. Piéu nay dit
ra mot yéu ciu cao d6i v6i cdc nha t§ chic huy
dong von tir cong ddng, yéu cau ho phdi c6 kha
ning phan tich va ddnh gid mot cich toan dién,
ddng thdi x4dc dinh va uu tién cdc dy 4n c6 tiém
nidng cao va kha ning tao ra gid tri 1au dai cho
cong dong va xa hoi. Ngoai ra, qué trinh sing loc
con gitdp loai bé nhitng du dn khong phu hgp
hoic khong ddng tin cdy, gidm thi€u rii ro cho
ngudi gép von va ting co hoi cho nhitng du 4n
chit lugng va trién vong. Do d6, viéc xay dung
mot quy trinh sang loc chdt ché va khoa hoc
khong chi 1a chia khéa quan trong, ma con la yé&u
t0 quyét dinh thanh cdng cia mot chién dich huy
dong von tir cong dong.

Zheng, Wang & Mian (2022) cho thdy cdc dy
4n dinh huéng cong nghé c6 nhiéu kha ning dat
dudc k&t qua gdy quy tot hon. Cdc dy 4n cé su
dinh huéng cong nghé thudng cé tiém ning thu
hiit sy quan tAm 16n tir cong ddng ngudi gép von.
Viéc tich hgp cong nghé vao cdc dy dn khong chi
tao ra sy doc ddo va sdng tao, ma con thé hién su
ti€n bo va tiém ning phat trién. Pdi véi nhitng
ngudi gép von, cdc du 4n cong nghé thudng dugc
xem la c6 tinh kha thi cao hon va mang lai gid tri
lau dai hon d€ gidi quyét cic van dé thuc té€ trong
cudc sdng va cong viéc. Ngoai ra, viéc st dung
cong nghé trong cidc du 4n huy dong von cong
ddng ciing md ra co hoi ti€p can ngudn von toan
cAu, tlf cic nha dau tuw qudc t& dén cdc chuyén gia
va ngudi yéu thich xu huéng cong nghé. Piéu nay
gitp ting cd hdi thu von va md rong quy md clia
dyu 4n, dong thdi tao ra mot cong déng ling ho
manh mé&, sin sang hd trg va chia sé y tudng. Do
do, viéc c¢6 dinh huéng cong nghé trong cic dy dn
huy dong von cong ddng khong chi ting kha ning
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thanh cong, ma con md ra nhiéu co hdi phat trién
trong tuong lai.

Cumming, Johan & Reardon (2023) da chi ra
ring vai trd clia cdc nén ting cong nghé trung
gian giita doanh nhin vi nha dau tu rdt quan trong
trong qud trinh huy dong von tir cong dong. Sy ton
tai va hoat dong cla cdc nén tdng nay gitp gidm
thi€u su bat cAn xitng thong tin gita hai bén, tir 46
tao diéu kién thuin 1gi cho qud trinh trao dsi
thong tin, thic ddy sy tin tudng va ting kha ning
thanh cong clia cdc chién dich huy dong von. Su
tin cdy va tinh bdo mat cla nén tdng gilp ting
cudng 1ong tin clia cdc nha diu tu va doanh nhin,
g6p phin vao viéc thu hit vén va tao ra mdt moi
trudng huy dong von tir cong dong an toan va hiéu
qua. Pong thdi, viéc Iva chon loai hinh bdo mat
phlt hgp ciing gitp trdnh dudc nhitng rii ro tiém
4n va ddm bdo ring qud trinh giao dich dién ra
mdt cdch minh bach va cdng bing, tir d6 ting co
hoi thanh cong cia cdc chién dich huy dong von tir
cong dong.

Laporte & Lester (2023) chi ra bdo cdo tai
chinh dugc ki€m todn tic dong tich cyc dén ty 1é
thanh cong clia hoat dong huy dong von. Bdo cdo
tai chinh dudc ki€m todn cé dnh hudng tich cuc
dén ty 1€ thanh cdng ctia hoat dong huy dong von
tr nhiéu g6c do. PAu tién, viéc c¢6 bio cdo tai
chinh r6 rang va minh bach sé tao ra sy tin tudng
va niém tin tf phia nhitng ngudi gép von, ho danh
gid rdi ro va tiém ning diu tw mot cdch chinh xdc
hon, tir d6 ting kh4 ning quyét dinh tham gia vao
hoat dong huy dong von. Ti€p do6, bdo cdo tai
chinh ki€m todn cung cip mdt biic tranh tdng quan
vé stic khde tai chinh clia cong ty, gitip dinh hinh
dugc mic dd 6n dinh va tinh bén vitng ctia doanh
nghiép. Sy 6n dinh va bén vitng trong tai chinh
thudng 12 y&u t6 quan trong khi thu hit sy quan
tAm va diu tu tif phia nhitng ngudi gép von. Pong
thdi, viéc c¢6 bdo cdo tai chinh ki€m todn ciing
gidp ting cudng su minh bach va su tin ciy cda
doanh nghié€p, 1am ting khad ning thanh céng cla
hoat dong huy dong von.
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3. Cic khuyé&n nghi d6i véi Viét Nam vé
hoat dong huy dong vén cong dong dva trén
cong nghé

Dua trén tdng hop tif cdc nghién ctu lién quan
tai thi trudng Hoa KY, chiing t6i nhan thiy cic y&u
t6 mang lai sy thanh cong cho cdc nén ting huy
dong von cong ddng duva trén cong nghé rat da
dang. Tuy nhién, tdng hgp cic y&u td chii y&u xoay
quanh sy ddm bao minh bach cta cdc du dn goi
von, cong bd thong tin chinh x4c, c6 quy trinh sang
loc du 4n chit ché tir cdc nén ting cong nghé, su
hién dai va phit hgp clia nén tdng huy dong von
cong ddng... P6 ciing chinh 1a cic ¥ tudng dé€ duwa ra
céc khuyé&n nghi ddi véi Viét Nam.

Thit nhdt, can c6 su minh bach va su chifng
thuc cia du 4n huy dong von cong dong. Minh
bach khong chi 12 viéc cong bd thdng tin, ma con
la viéc ddm bdo ring thdng tin dugc cung cap la
ddy dd, chinh xdc va dé hi€u. Thong tin minh bach
gitp gidm thi€u sy khong chic chidn va lo ling tir
phia nha dau tu, tir d6 ting kha ning ho quyét dinh
tham gia vao du d4n. Ngoai ra, su chirng thuc tir cic
bén th ba, nhu cdc chuyén gia ddc 1ap hodc co
quan kiém dinh va t8 chitc ki€m todn bdo cdo tai
chinh... tao ra mot ¢cd s§ ddng tin ciy va ddc lap, tir
dé6 ting sy tin tudng va 1ong tin tif phia nha dau tu.

Thit hai, quy dinh cu thé vé cic tiéu chi tdi
thi€u khi cong bo thong tin quan trong dé€ ning
cao hiéu qua huy dong von tir cong dong. Viéc
bdo cdo thong tin quan trong trong huy dong von
tif cong ddng, co ché hién tai c6 thé tao ra gdnh
ning khong cin thi€t cho cdc doanh nghiép nhd
va vira khi tham gia hinh thifc huy dong von tir
cong ddng. Van dé chinh 1a viéc yéu ciu td chic
phdt hanh bit budc cdng bo thong tin mang lai
nhiéu chi phi hon 1¢i ich, dic biét 1a d6i véi cic t8
chitc phdt hanh va din dén tinh trang quéd tai
thong tin ddi v6i cdc nha ddu tu khong chuyén
mon. Mot s6 qudc gia 4p dung chinh sich gidm
bét yéu ciu cdng bo thong tin d€ gidm ganh ning
cho cdc doanh nghiép va cdc nha dau tu. Thay vao
d6, cAn tin dung cong cu cdng bd thong tin hiéu
qua hon d€ cung cap thong tin cho cdc nha diu tu

ma khong tao ra gdnh ning cho cic t§ chifc phat
hanh. P& dat dugc muc tiéu ndy, cin xem xét
gidm bSt cdc yéu cau cong bo thong tin hién hanh
dé chi giit lai nhitng thong tin cin thi€t cho nha
ddu tu. Piéu nay sé& gilp tdi uu héa qud trinh
thong tin va ddm bdo nhitng thong tin cung cip
dén nha dau tu dd d€ ho dua ra quyét dinh thong
minh, khong 1am ting chi phi hoiic gdnh ning doi
vdi cdc t& chitc phat hanh.

Thit ba, viéc cp nhat va gidm sat mo ta thong
tin du’ 4n can c6 quy chudn cu thé. Viéc mo ta va
cip nhat thong tin dinh ky cda dy dn déng vai tro
quan trong trong viéc thu hit va git chidn nhitng
ngudi mudn déng gép vao du dn. Kinh nghiém tai
Hoa KV di chira ring sy dit ra mdt mifc tién muc
tiéu hop 1y va khd thi c6 dnh hudng tich cuc dén
kha ning thu hiit von tif cong dong. Ngoai ra, viéc
cAp nhat thudng xuyén va chi ti€t vé ti€n dd va
céc thong tin mdi nhat clia du 4n khdng chi gitp
duy tri sy quan tAm tif phia cdc nha diu tw, ma con
tao ra sy tin tudng va cam két tif phia ho. Bang tin
cAp nhat dugc xem 12 mot cong cu hiéu qui dé
thong bdo vé ti€n trinh thyc hién dy 4n, nhitng khé
khin gip phdi va cdch ti€p can dé gidi quyét
chiing, ddng thdi ciing 1 noi d€ chia sé cdc thanh
tyu va ti€n bo da dat dudc. Do d6, nhim ting kha
ning thanh cong clia chi€n dich huy dong von tir
cong ddng, cic du 4n cin dudc mo td rd rang,
ddng thdi cap nhat thong tin thudng xuyén dé duy
tri su quan tAm va sy Ging ho tir cong dong.

Thit tu, thi trudng can ¢6 cdc nén tdng huy dong
von cong ddng di manh mé va c6 bdo ddm sy hgp
tdc clia cdc bén. PAu tién, cdc nén ting cong nghé
cAn xay dyng quy trinh sing loc du 4n chit ché va
khoa hoc. Qua trinh sang loc du 4n dong vai tro
quan trong trong viéc ting hiéu qua ctia hoat dong
huy dong von tir cong déng. Nhitng dy 4n dugc
sang loc k§ cang khdng nhitng gitip ngudi gép von
cam thdy tin tudng hon, ma con tao ra mot moi
trudng lanh manh cho cdc doanh nghi€ép va dy dn
khdi nghiép. Pic biét, viéc uu tién cdc du dn ¢6
tiém ning cao va c6 khd ning tao ra gid tri lau dai
cho cong ddng va xa hoi rdt quan trong. Pi¢u nay
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doi héi cdc nha t6 chitc huy dong von phai cé kha
ndng phin tich va dinh gid mot cich toan di€n,
ddng thdi xdc dinh va uu tién cdc dy 4n c6 tiém
ning cao, c6 khd ning tao ra gid tri 1du dai cho
cong doéng va xi hoi. Sau d6, viéc quan ly thsi
gian cla cdc du 4n 12 y&u t& quan trong khic cin
dugc cha y, vi thoi gian ctia du dn ¢6 dnh hudng
tiéu cuc d&€n kha ning huy dong von thanh cong.
Kéo dai thdi gian ctia mot du 4n c6 thé tao ra su
khong chic chin va lo ngai tit phia nha diu tu,
lam gidm kha niing thu hit von va tao ra su chim
tré trong viéc thu hit sy chd ¥ va tién Gng ho tir
cong ddéng. Do d6, d€ ting cd hoi thanh cong,
nhitng nén tidng cin c6 co ché& gidm sit viéc cdc
du 4n can thi€t 1ap mot k& hoach thdi gian cu thé
va tudn thii nghiém ngit d€ ddm bio ti€n do thyc
hién ding nhu du ki€n va tranh sy cham tré khong
dang co.

TAILIEU THAM KHAO:

Cudi cung, viéc diéu chinh chi€n luge va
phuong thitc quing bé cho cdc dur 4n huy dong von
cong dong trén cdc nén tdng ciing 12 mot y&u td
quan trong. Khong chi 1a viéc hi€u biét vé tai
chinh, con la viéc 4p dung kién thiic nay vao tirng
nén tdng cu thé. Mdi nén ting c6 nhitng dic di€m
riéng, viéc phat tri€n mot chi€n lugc phit hgp véi
tirng nén tang 1a chia khéa dé tan dung hét tiém
ning cla chiing. Viéc cdc nén tdng tao ra mot moi
trudng hgp tdc manh mé gilta cdc bén li€n quan,
bao gdm cic doanh nghiép, nha dau tu va cd quan
chinh phii cling cAn dugc vu tién. Sy hop tic nay
gitip gidm b6t rdi ro va ting cudng tiém ning
thanh cong cho cdc dy 4n huy dong von cong
ddng. Viéc xay dung cdc mdi quan hé chit ché va
sdu rong s€ tao ra mdt moi trudng kinh doanh tich
cuc, gidp thic ddy su phat trién bén vitng clia cdc
dv 4n va cdng dong tai thi trudng Viét Nam
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ABSTRACT:

This paper presented an overview of research in the US market to draw lessons for Vietnam
and recommendations as keys to successfully launching crowdfunding campaigns on technology-
based platforms. These recommendations are: information transparency and third-party
certification to increase the chance of success for crowdfunding projects; clear information about
disclosure regulations and project description management to attract investors; building a strong
capital mobilization platform; and a scientific screening process to build trust and cooperation.
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