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ICO: Xu thé méi trong huy déng von
ctia doanh nghiép khoi nghiép cong nghé

Luu Minh Sang, Lé Thanh Ha, Lé Thi Tudng Vy
Truong Pai hoc Kinh t& - Luat, Pai hoc Quéc gia TP H6 Chi Minh

Trong nhi*ng ndm qua, cling véi sw phat trién cta nén kinh té so, hinh thirc huy dong vén ICO (Initial
Coin Offering) dang lan téa manh mé va ngay cang dwoc quan tam, dic biét [a & nhitng qudc gia c6 thé
manh vé cdng nghé. Vay ICO 1a gi? Cac quoc gia c6 xu hwéng diéu chinh phép luat nhw thé nao doi vo
hinh thirc huy dong von méi mé nay?...

ICO dworc coi la moét hinh thire
huy ddng vén xuat hién bén ngoai
linh vwe tai chinh truyén théng vi
lién quan mat thiét dén tién ma
hoéa va chi yéu la tai tro cho cac
dw an coéng nghé trén hé théng
chudi khdi (blockchain) [1]. Cho
dén nay van chua cé mot khai
niém chinh thic vé ICO. Tuy
nhién co thé khai quat rang: ICO
la mét hinh thire huy dong vén dé
tai tro cho cac dy an cong nghé
md&i thdng qua viéc chao ban
cac loai ma ky thuat sb (token)
ra cong chang dé thu vé cac loai
tién ma hoa nhuv Bitcoin hodc
Ether, tham chi la tién phap dinh
[2]. Cac token nay dwoc tao bdi
blockchain gan lién véi hé sinh
thai cong nghé cla dy an duoc
dé cap trong sach trang.

Muc dich cla cac nha dau tw
khi rét vén vao céac token chi yéu
la tim kiém lgi nhuan tir sy tang
gia cla token khi dy an thanh
cébng [3]. Ngoai ra, tuy vao chirc
nang dwoc chi thé phat hanh
quy dinh cu thé trwéde khi goi vén,
nha dau tw token con cé thé co
cac quyén nhw: (i) mua san pham
trong hé sinh thai cta td chc
phat hanh; (ii) truy cap ky thuat

ICO gitip cac chi thé mé rong moi khong gian dia ly trong huy dong vén.

sb vao dich vu cta td chirc phat
hanh; (iii) hwéng lgi nhuan tw dy
an; hodc (iv) quyén biéu quyét
cho mot s6 van dé thude dw an
ICO.

Thuc té, mét ICO dwoc thuc
hién theo quy trinh nhw sau: dau
tién, cha thé phat hanh phat trién
y twdng sang tao vé cong nghé
thwc hién dwa trén blockchain,
xay dwng blockchain va tao
token. O bwéc nay, token cé thé
chuwa dwoc tao hoac da dwoc tao
nhwng chwa cé day di cac chirc
nang cla moét token hoan chinh.
Buéc thir hai, cha thé phat hanh

sé& xay dwng ndi dung sach trang
mod t& vé y twdng kinh doanh,
cac mbc quan trong dé phat trién
dw an, théng tin nha phat trién
dw an, cac quyén ma ngudi s&
hiru token s& hiru tiém nang vé
loi nhuan ma token mang lai[4]...
Buéc thir ba, chu thé phat hanh
quang ba dy an ctiia minh ra cong
chung théng qua phat hanh sach
trdng, cac dw an ciing thwong
dwoc quang cao va thao luan
trén cac kénh truyén théng xa
hoi khac nhau [4]. Buéc ther tu,
khi dén thoi gian dwoc an dinh,
chl thé phat hanh t6 chirc mot
hodc nhiéu dot chao ban token:

TAP CHi

HOA HOC

o N 19
S6 8 nam 2022 ONG NGHE |et Nam



Dién dan Khoa hoc va Céng nghé

chao ban riéng lé, chao ban
trwéc, chao ban ra cdéng chung.
Buwéc thir ndm, sau khi két thuc
dot chao ban ra céng chung, sé
c6 hai hwéng di cho cac chu thé
phat hanh. Néu dy an huy déng
von thanh coéng, cac chi thé phat
hanh sé& st dung sb vén thu dwoc
dé phat trién nén tang clia minh
[5]. Neu dw an chwa huy dong da
s6 vén muc tiéu, sé tién huy dong
dwoc sé dworc tra lai cho cac nha
dau tw thédng qua co ché cta hop
déng théng minh [6].

\iai tro ciia 1C0

So vé&i cac hoat dong huy
déng vén truyén théng, tinh phi
tap trung va xuyén bién gidi cla
cbng nghé blockchain da tao nén
sw wu viét cho 1CO. DBéi vdi tinh
phi tap trung, lgi ich ma né mang
lai 1a sw tin twdng cua ngudi dung
hé théng, sw béat bién clia cac
théng tin giao dich, sy an toan
trong hoat ddng cla hé théng va
gidm thiéu céc chi phi trung gian.
DPéi voi cac doanh nghiép - céac
cht thé khi tién hanh ICO, c6 thé
han ché dwoc viéc chia sé quyén
s& hiru doanh nghiép théng qua
viéc tao ra token. Hon nira, ICO
con giup cac doanh nghiép huy
dong dwgc ngudn vén lon dé
phat trién y twdng sang tao cong
nghé ctia minh mét cach tiét kiém
nhat. B&i 18, dwa trén dac tinh két
ndi xuyén bién gidi ctia nén tang
blockchain va internet, cac ICO
c6 thé mé rong dén khap noi trén
thé gidi; dong thdi cac nha dau
tw c6 thé dé dang tham gia vao
moét dw an ICO ma khéng bi gidi
han vé mat dia ly. Bén canh dé,
viéc huy ddng vén théng qua hinh
thirc 1CO thuong duoc td chirc
dwa trén cac nén tang huy dong
vén néi tiéng nhw Coinmarketcap,
Binance... Bay sé la moét kénh
truyén théng hiru hiéu dbi véi dw
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an cla t6 chirc phat hanh.

DPéi v&i nha dau tw, viec phat
hanh ICO ng dung trén nén
tang blockchain hién nay da tr&
thanh mot xu hwéng méi mé, mot
kénh dau tw tiém nang, gitp ho
m& rong thém danh muc dau tw.
Ba&i |8 trong bdi cadnh ky nguyén
s6 4.0, khi cac qubc gia déu chay
dua trong viéc phat trién khoa
hoc, cong nghé thi gia tri cha cac
tai san ky thuat sé sé ngay cang
tr& nén hap dan hon. Bén canh
gia tri cha viéc dau tw, viéc s&
hiru token t&r moét dot ICO con cod
thé mang dén nhirng quyén khac
lién quan dén dw an cong nghé,
dién hinh nhw quyén st dung cac
nén tdng ma nha phat hanh cung
cap hoac quyén s dung token
nhuw mét phwong tién thanh toan
khi giao dich cac san pham, dich
vu tién ich trong pham vi dw an.
Ngoai ra, dwya trén tinh phéan tan
clia nén tang blockchain va tinh
b&o mat cla hé théng chudi khdi,
viéc lay cép théng tin ngudi dung
gan nhw kho xay ra trén thuc té.
Nhuw vay, théng tin cha cac nha
dau tw ciling dwoc bao mat cao.

Cubi cung, dbi v&i nén kinh té
hién nay, chirc nang luan chuyén
vén déng mét vai tro quan trong
trong viéc thuc day phat trlen kinh
té quéc gia. Theo do, ngudn vén
sé chuyén tr noi nhitng nguoi
thira von ¢6 nhu ciu dau tw dén
nhirng cha thé phat hanh mong
muén huy dong ngudn vén dé
phat trién va mé rong duw an cla
minh. Déi v&i ICO ciing vay, chi
thé phat hanh tao ra token dwa
ra thi trwdng nhdm thu hat nha
dau tw, tr d6 huy dong vén giup
trang trai chi phi, tang d6 nhan
dién san pham trén thi truong...,
con nha dau tw s& dung tién cla
minh dé& nhan dwoc nhirng quyén
loi twong (rng tr viéc dau tw vao
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token. Trong khi d6, dbi twong
trong cac dot ICO déu la cac tai
san ky thuat sb, cac token co thé
tich hop nhiéu chirc nang khac
nhau, c6 thé dugc st dung nhw
phuong tién thanh toan, quyén
truy cap cac rng dung,.. tao nén
moét hé sinh thai cdng nghé da
dang. Do d6 khi doanh nghiép
thanh céng v&i dy an clia minh
sé c6 nhirng dong gop tich cuc
cho sy phat trién ctia nén kinh té.

So guat thuc tién 1CO trén thé gidi

Trong nhirng nam qua, cung
v&i sy phat trién clta nén kinh té
sb, ICO dang lan tdéa manh mé
trén toan thé gidi, dac biét la &
céac qudc gia c6 thé manh vé cong
nghé [6]. Theo ICObench.com, ké
tr dw an ICO dau tién vao nadm
2013 dén cudi nam 2016, hinh
thirc huy dong vén nay van duoc
thwe hién nhwng khéng phé bién.
Tuy nhién dén nam 2017, da co
952 ICO dwoc tién hanh véi téng
s6 vén huy dong duoc la hon 7
ty USD. Trong nam 2018, sb tién
huy déng dwoc tr ICO la khoang
19,7 ty USD [7].

Trong giai doan dau, cac nén
kinh té phat trién v& cong nghé
nhv Hoa Ky, Singapore, Anh,
Lién bang Nga, Estonia, Thuy Sy
va Hong Kéng c6 sb lwong dy an
ICO chiém phan I6n thj truong.
Cu thé quy 2 nam 2017, s6 lwong
dw an ICO cla cac nén kinh té nay
chiém dén gan 60% téng sé ICO
trén toan thé gidi. Tuy nhién, dén
quy 2 nam 2020, thi phan ICO d3
gidm gan 20% so v&i quy 2 nam
2017 va c6 sw dich chuyén sang
cac qubc gia khac [8]. Nguyén
nhan co thé la do viéc that chat
hoat doéng ICO & cac qubc gia
nhv Hoa Ky, Singapore da tao
ra sw dich chuyén cta cac dw an
ICO trén pham vi toan cau.



Bén canh sw phat trién cla
ICO vé& mat sb lwong va pham
vi trén toan thé gi&i, rat nhiéu dw
an dwoc cac chu thé phat hanh
thwe hién ICO thanh céng va thu
hut dwoc sb tién dau tw Ion. Co
thé ké dén EOS - mét dy an xay
dwng nén tdng cho phép ngudi
dung ty xady dwng cac ng dung
phi tap trung, c6 tiém ndng m&
rébng quy mo I1én hang triéu giao
dich méi giay - da huy déng dwoc
4,1 ty USD trong vong mot nam
tte thang 6/2017-8/2018 [9]. Day
la dw an ding d4u vé sb vén huy
ddng dworc trong cac dy an ICO
(theo ICObench.com). Hoac voi
dy an ICO cua Telegram [10],
nhém phat trién dw an da huy
dong thanh cong sb tién dau tw
lén dén 1,7 ty USD. Ngoai ra
con ¢6 nhiéu dw an ICO khac
huy déng dwoc ngudn vdn dang
k& nhu Bitfinex, Tatatu, Dragon
Coins... Cac dw an ICO cdn mang
lai loi nhuan cho cac nha dau tw
théng qua viéc mua ban, trao dbi
token. Chéng han nhw dbi véi dw
an Filecoin, vao thdi diém gia cao
nhét, token cla Filecoin cao gép
14 1an gia trung binh dwoc thanh
toan trong dot ICO.

Theo théng ké tr ICObench.
com, tinh dén thang 01/2021, cé
dén 3.149 du an ICO dé tao ra
nén tdng nguwdi dung, 2.349 dw
an vé tién ma hoéa. Day l1a hai
linh vwc phd bién ma cac doi
ngl phat trién dw an ICO hwéng
dén. Ngoai ra, cac dy an ICO
duwgc dang ky va cap nhat trén
ICObench.com con dwoc xép
loai vao hon 28 Iinh vwe kinh té
khac voi s6 lwong khoéng nhd,
bao gém: Dich vu kinh doanh
(1.284 dy &n), Dau tw (1.010 dw
an), Hop déng théng minh (849
dw an), Phan mém (829 dw an),
Internet (657 dw an)...[11].
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Song song v&i nhirng lgi ich
ma ICO mang lai, hoat déng nay
cling ton tai mot s6 van dé bét
cap, dac biét la khi khéng duoc
diéu chinh b&i phap luat. Khi do,
van dé bat can xrng théng tin 13
rat kho kiém soat. Cac nha phat
hanh c6 thé loi dung diéu nay
dé thwc hién cac dw an lra dao.
Bén canh d9¢, tinh a4n danh cla
hé thdng blockchain ciing c6 thé
mang dén nhirng rui ro lién quan
dén hoat dong rira tién hay tai tro
khing bb. Nhitng van dé trén co
thé dan dén viéc lgi ich cta nha
dau tw, nha phat hanh, tham chi
1a loi ich cda nén kinh té va an
toan xa héi bi xam pham.

Ku huéng d@iéu chinh phap luat ddi véi
ICO 6 mot so quoc yia

Sw phat trién manh mé cua
ICO buédc cac qudc gia phai suy
xét vé viéc dwa ra nhitng quan
diém phap ly d& diéu chinh hoat
dong nay. T trang thai la mét
hoat dong mang tinh tw phat,
hién nay cac qudc gia lan lwot the
hién rd hon thai dd cda minh vé
cach diéu chinh phap ly dbéi véi
cac hoat dong ICO ndi riéng va
tién ma héa ndi chung. Trong quy
hai nam 2017, chi cé hai nuwdc cé
quy dinh cu thé vé hoat déng ICO
(Ecuador va Guernsey & Jersey).
Tuy nhién, mét nam sau (quy hai
ndm 2018), da c6 dén 64 quoc
gia dua ra hwéng phap ly cu thé
diéu chinh hoat dong huy doéng
vén nay [8]. Tuy vay, lap truong
cia cac qudc gia hién nay co
nhiéu diém khac biét nén kho cé
thé tim dwoc mot cach tiép can
mang tinh phd quat. Nhin chung
thuwc trang diéu chinh phap luat
déi voi ICO dang ton tai 3 trang
thai:

Trang thai thtr nhat1a ban hanh
lénh cAdm ICO nhw Han Quéc
[12], Trung Quéc [13]. Hai qubc
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gia nay déu c6 nhirng dong thai
nghiém ngat trong viéc cdm ICO
do lo ngai vé viéc kiém soat thi
trwdng tai chinh cia qubc gia tr¢
nén khé khan; déng thoi cho rang
cac dw an huy déng vén bang ma
ky thuat sé mang lai rdi ro cao.

Thtr hai, chwa c6 dong thai
phap ly cu thé lién quan dén ICO,
Viét Nam va Lién bang Nga la vi
du dién hinh. Tai cac qubc gia
nay, khéng tén tai mét quy dinh
minh thi vé viéc cdm ICO nhung
clng khéng c6 quy dinh phap luat
diéu chinh hoat déng nay. Thay
vao do, cac co quan quan ly lan
lwot dwa ra cac khuyén nghi, 16i
canh b&o vé cac rai ro phap ly déi
v&i tién ma hoa néi chung va cac
ICO nai riéng.

Thte ba, da co6 nhirng déng
thai phap ly ban dau trong viéc
diéu chinh phap luat déi voi ICO.
Theo 4o, phan lén cac qubc gia
nay déu bat dau tir viéc phan tich
ban chat cla token dé xac dinh
tinh phap ly va phan loai token.
Céach tiép can phd bién hién nay
cta cac qudc gia nay la phan loai
token thanh hai nhom: (i) token
la chirng khoan va (ii) token phi
chirng khoan (khéng mang ban
chét cia mét loai chirng khoan).

Tai Hoa Ky - mét trong nhirng
quéc gia phat trién nhét vé ICO,
Uy ban Ching khoan (SEC) da
dwa ra tuyén bd rang sé sir dung
bai kiém tra Howey [14] dé& xac
dinh token cta mot dw an ICO
c6 la chirng khoan hay khéng.
Trong bai kiém tra nay, néu token
cla dw an dé thda man day du
cac yéu t6 ciu thanh nén khai
niém “Hop dong dau tu” (mét loai
chirng khoan & Hoa Ky) thi token
dé duoc xem la ching khoan,
ddng nghia vé&i viéc dw an ICO dé
phai tuan thi quy dinh cta Pao
luat Ching khoan lién bang Hoa
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Ky nam 1933 [15]. Déi v&i token
phi chirng khoan theo bai kiém
tra Howey thi sé dwgc phan loai
la hang hoéa va chiu sy diéu chinh
b&i Dao luat Giao dich hang héa
ctia qubc gia nay.

Tai Thuy Sy, Co quan Quan
ly thi trwong tai chinh (FINMA)
da théng qua cac huwéng dan
phan loai token can clr vao cac
chivc¢ nang kinh té clta chung,
bao gdm: (i) token thanh toan, (ii)
token tién ich, (iii) token tai san.
Qua do, xac dinh cu thé token tai
san, token tién ich co tinh chét
dau tw sé dwoc xem 1a chirng
khoan. Cac nha phat hanh chao
ban token la ching khoan thi
phai tuan tha nghia vu cong bd
Ban cao bach theo quy dinh cua
phap luat ching khoan.

Gol mé cho Viét Nam

Trong bbi canh cac québc gia
trén thé gi¢i dang cé nhirng thai
do khac nhau dbi vai ICO thi Viét
Nam van 1a qudc gia dang trong
trang thai chd, chwa c6 hanh
déng ngdn cadm hay ban hanh
cac quy dinh phap luat nham diéu
chinh hoat déng ICO.

Tuy nhién, c6 thé thay rang
hoat déng ICO dang phat trién
mot cach nhanh chong tai Viét
Nam. Nhu cau dau tw vao tién ma
hdéa hay cac giao dich lién quan
khac dang tang rat manh, thu hat
lwong 1&n nha dau tw ca trong va
ngoai nwdc tham gia. Cac cong
ty thwe hién ICO da phan |a cong
ty khéi nghiép va hau hét cac
cbng ty nay du cé hoat déng kinh
doanh tai Viét Nam nhuwng déu
dat tru s& chinh tai nwéc ngoai
nhw Singapore, Malaysia [16]...

Hién nay, khéng it dw an ICO
do nguwdi Viét Nam phat hanh da
thu dwoc thanh cong nhw Coin98
(C98), Kyber Network (KNC),
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TomoChain (TOMO)... Tuy nhién
viéc nuwdc ta chwa cd phap luat
diéu chinh hoat dong nay co thé
khién tinh trang lva ddo xay ra
kho kiém soat, khi ma trén thuc
té c6 t&¢i 90% ICO la Itra dao [17]
nham muc dich chiém doat tién
cla nha dau tw, cu thé nhw dw an
iFan hay Bitdeal.

Nhitng nam gan day, Nha
nwéc clng da co nhirng déng
thai nhat dinh nham biéu thj sw
quan tdm dén hoat déng nay. Tuy
nhién doé chi la cac chi dao, canh
bao, khuyén nghi lién quan dén
tién ma héa. D& giam baot rdi ro
con hién hiru va tao ra moét thi
trwdng phat trién lanh manh cho
hoat ddng nay tai Viét Nam cling
nhw bao vé quyén loi cho cac
cha thé lién quan thi can phai cé
khung phéap ly cu thé&, phu hop
va linh hoat dé diéu chinh hoat
doéng nay. Khung phép ly nay can
dwoc xay dwng sao cho phu hop
v&i dac diém, tinh chéat cia ICO
cling nhw khéng pha vé& cac thé
manh vén cé cta ICO. Tir do,
phap luat méi cé thé ngan chan
cac tac dong tiéu cwc phat sinh tw
hoat déng ICO, déng thdi bao vé
va can bang duoc loi ich ctia cac
cha thé lién quan dén hoat dong
huy déng vén nay s

TAI LIEU THAM KHAO

[1] Iris M. Barsan (2017), “Legal
challenges of initial coin offerings (ICO)”,
Revue Trimestrielle de Droit Financier
(RTDF), 3, pp.54-65.

[2] https://www.investopedia.com/
news/what-ico/] (truy cap ngay 04/04/2022).

[3] https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract id=3256289 (truy
cap ngay 04/04/2022).

[4] https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=3265007 (truy
cap ngay 04/04/2022).

[5] https://www.investopedia.com/

i"t Nam S6 8 nam 2022

terms/i/initial-coin-offering-ico.asp
cap ngay 04/04/2022).

(truy

[6] https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=3182261.

[7] Cristiano  Bellavitis, Douglas
Cumming, Tom Vanacker (2020), “Ban,
boom, and echo! entrepreneurship and
initial coin offerings”, Entrepreneurship
Theory and Practice, DOI:
10.1177/1042258720940114.

[8] Cristiano Bellavitis, Christian Fisch,
Johan Wiklund (2020), “A comprehensive
review of the global development of initial
coin offerings (ICOs) and their regulation”,
Journal of Business Venturing Insights,
DOI: 10.1016/j.jbvi.2020.e00213.

[9] https:/licobench.com/ico/eos, (truy
cap ngay 04/04/2022).

[10] https://sanfordheisler.com/s-e-c-

regulates-initial-coin-offerings/ (truy céap
ngay 04/04/2022).
[11] https://icobench.com (truy céap

ngay 04/04/2022).

[12] https://genk.vn/sau-trung-quoc-
den-han-quoc-cung-cam-hoat-dong-ico-
lien-quan-den-tien-ao-khien-gia-bitcoin-
giam-manh.20170929135330477.chn,
(truy cap ngay 04/04/2022).

[13] https://coingeek.com/new-
chinese-law-further-prohibits-icos-report/,
(truy cap ngay 04/04/2022).

[14] https://www.loc.gov/item/
usrep328293/ (truy cap ngay 06/04/2022).

[15] Primavera de Filippi, et al. (2018),
“Regulatory framework for token sales: an
overview of relevant laws and regulations
in different jurisdictions”, HAL Science
Ouverte, p.13.

[16] https://moj.gov.vn/qt/tintuc/Pages/
nghien-cuu-trao-doi.aspx?ltemID=2491
(truy cap ngay 02/04/2022).

[17] https://thanhnien.vn/chieu-tro-huy-
dong-von-tu-tien-ao-viet-post716477.html
(truy cap ngay 02/04/2022).





