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ICO là gì? 

ICO được coi là một hình thức 
huy động vốn xuất hiện bên ngoài 
lĩnh vực tài chính truyền thống vì 
liên quan mật thiết đến tiền mã 
hóa và chủ yếu là tài trợ cho các 
dự án công nghệ trên hệ thống 
chuỗi khối (blockchain) [1]. Cho 
đến nay vẫn chưa có một khái 
niệm chính thức về ICO. Tuy 
nhiên có thể khái quát rằng: ICO 
là một hình thức huy động vốn để 
tài trợ cho các dự án công nghệ 
mới thông qua việc chào bán 
các loại mã kỹ thuật số (token) 
ra công chúng để thu về các loại 
tiền mã hóa như Bitcoin hoặc 
Ether, thậm chí là tiền pháp định 

[2]. Các token này được tạo bởi 
blockchain gắn liền với hệ sinh 
thái công nghệ của dự án được 
đề cập trong sách trắng. 

Mục đích của các nhà đầu tư 
khi rót vốn vào các token chủ yếu 
là tìm kiếm lợi nhuận từ sự tăng 
giá của token khi dự án thành 
công  [3]. Ngoài ra, tùy vào chức 
năng được chủ thể phát hành 
quy định cụ thể trước khi gọi vốn, 
nhà đầu tư token còn có thể có 
các quyền như: (i) mua sản phẩm 
trong hệ sinh thái của tổ chức 
phát hành; (ii) truy cập kỹ thuật 

số vào dịch vụ của tổ chức phát 
hành; (iii) hưởng lợi nhuận từ dự 
án; hoặc (iv) quyền biểu quyết 
cho một số vấn đề thuộc dự án 
ICO.

Thực tế, một ICO được thực 
hiện theo quy trình như sau: đầu 
tiên, chủ thể phát hành phát triển 
ý tưởng sáng tạo về công nghệ 
thực hiện dựa trên blockchain, 
xây dựng blockchain và tạo 
token. Ở bước này, token có thể 
chưa được tạo hoặc đã được tạo 
nhưng chưa có đầy đủ các chức 
năng của một token hoàn chỉnh. 
Bước thứ hai, chủ thể phát hành 

sẽ xây dựng nội dung sách trắng 
mô tả về ý tưởng kinh doanh, 
các mốc quan trọng để phát triển 
dự án, thông tin nhà phát triển 
dự án, các quyền mà người sở 
hữu token sở hữu tiềm năng về 
lợi nhuận mà token mang lại [4]... 
Bước thứ ba, chủ thể phát hành 
quảng bá dự án của mình ra công 
chúng thông qua phát hành sách 
trắng, các dự án cũng thường 
được quảng cáo và thảo luận 
trên các kênh truyền thông xã 
hội khác nhau [4]. Bước thứ tư, 
khi đến thời gian được ấn định, 
chủ thể phát hành tổ chức một 
hoặc nhiều đợt chào bán token: 

ICO: Xu thế mới trong huy động vốn 
       của doanh nghiệp khởi nghiệp công nghệ

Lưu Minh Sang, Lê Thanh Hà, Lê Thị Tường Vy
Trường Đại học Kinh tế - Luật, Đại học Quốc gia TP Hồ Chí Minh

Trong những năm qua, cùng với sự phát triển của nền kinh tế số, hình thức huy động vốn ICO (Initial 
Coin Offering) đang lan tỏa mạnh mẽ và ngày càng được quan tâm, đặc biệt là ở những quốc gia có thế 
mạnh về công nghệ. Vậy ICO là gì? Các quốc gia có xu hướng điều chỉnh pháp luật như thế nào đối với 
hình thức huy động vốn mới mẻ này?...

ICO giúp các chủ thể mở rộng mọi không gian địa lý trong huy động vốn.
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chào bán riêng lẻ, chào bán 
trước, chào bán ra công chúng. 
Bước thứ năm, sau khi kết thúc 
đợt chào bán ra công chúng, sẽ 
có hai hướng đi cho các chủ thể 
phát hành. Nếu dự án huy động 
vốn thành công, các chủ thể phát 
hành sẽ sử dụng số vốn thu được 
để phát triển nền tảng của mình 
[5]. Nếu dự án chưa huy động đủ 
số vốn mục tiêu, số tiền huy động 
được sẽ được trả lại cho các nhà 
đầu tư thông qua cơ chế của hợp 
đồng thông minh [6]. 

Vai trò của ICO 

So với các hoạt động huy 
động vốn truyền thống, tính phi 
tập trung và xuyên biên giới của 
công nghệ blockchain đã tạo nên 
sự ưu việt cho ICO. Đối với tính 
phi tập trung, lợi ích mà nó mang 
lại là sự tin tưởng của người dùng 
hệ thống, sự bất biến của các 
thông tin giao dịch, sự an toàn 
trong hoạt động của hệ thống và 
giảm thiểu các chi phí trung gian. 
Đối với các doanh nghiệp - các 
chủ thể khi tiến hành ICO, có thể 
hạn chế được việc chia sẻ quyền 
sở hữu doanh nghiệp thông qua 
việc tạo ra token. Hơn nữa, ICO 
còn giúp các doanh nghiệp huy 
động được nguồn vốn lớn để 
phát triển ý tưởng sáng tạo công 
nghệ của mình một cách tiết kiệm 
nhất. Bởi lẽ, dựa trên đặc tính kết 
nối xuyên biên giới của nền tảng 
blockchain và internet, các ICO 
có thể mở rộng đến khắp nơi trên 
thế giới; đồng thời các nhà đầu 
tư có thể dễ dàng tham gia vào 
một dự án ICO mà không bị giới 
hạn về mặt địa lý. Bên cạnh đó, 
việc huy động vốn thông qua hình 
thức ICO thường được tổ chức 
dựa trên các nền tảng huy động 
vốn nổi tiếng như Coinmarketcap, 
Binance... Đây sẽ là một kênh 
truyền thông hữu hiệu đối với dự 

án của tổ chức phát hành.
Đối với nhà đầu tư, việc phát 

hành ICO ứng dụng trên nền 
tảng blockchain hiện nay đã trở 
thành một xu hướng mới mẻ, một 
kênh đầu tư tiềm năng, giúp họ 
mở rộng thêm danh mục đầu tư. 
Bởi lẽ trong bối cảnh kỷ nguyên 
số 4.0, khi các quốc gia đều chạy 
đua trong việc phát triển khoa 
học, công nghệ thì giá trị của các 
tài sản kỹ thuật số sẽ ngày càng 
trở nên hấp dẫn hơn. Bên cạnh 
giá trị của việc đầu tư, việc sở 
hữu token từ một đợt ICO còn có 
thể mang đến những quyền khác 
liên quan đến dự án công nghệ, 
điển hình như quyền sử dụng các 
nền tảng mà nhà phát hành cung 
cấp hoặc quyền sử dụng token 
như một phương tiện thanh toán 
khi giao dịch các sản phẩm, dịch 
vụ tiện ích trong phạm vi dự án. 
Ngoài ra, dựa trên tính phân tán 
của nền tảng blockchain và tính 
bảo mật của hệ thống chuỗi khối, 
việc lấy cắp thông tin người dùng 
gần như khó xảy ra trên thực tế. 
Như vậy, thông tin của các nhà 
đầu tư cũng được bảo mật cao.

Cuối cùng, đối với nền kinh tế 
hiện nay, chức năng luân chuyển 
vốn đóng một vai trò quan trọng 
trong việc thúc đẩy phát triển kinh 
tế quốc gia. Theo đó, nguồn vốn 
sẽ chuyển từ nơi những người 
thừa vốn có nhu cầu đầu tư đến 
những chủ thể phát hành mong 
muốn huy động nguồn vốn để 
phát triển và mở rộng dự án của 
mình. Đối với ICO cũng vậy, chủ  
thể phát hành tạo ra token đưa 
ra thị trường nhằm thu hút nhà 
đầu tư, từ đó huy động vốn giúp 
trang trải chi phí, tăng độ nhận 
diện sản phẩm trên thị trường..., 
còn nhà đầu tư sử dụng tiền của 
mình để nhận được những quyền 
lợi tương ứng từ việc đầu tư vào 

token. Trong khi đó, đối tượng 
trong các đợt ICO đều là các tài 
sản kỹ thuật số, các token có thể 
tích hợp nhiều chức năng khác 
nhau, có thể được sử dụng như 
phương tiện thanh toán, quyền 
truy cập các ứng dụng,.. tạo nên 
một hệ sinh thái công nghệ đa 
dạng. Do đó khi doanh nghiệp 
thành công với dự án của mình 
sẽ có những đóng góp tích cực 
cho sự phát triển của nền kinh tế. 

Sơ quát thực tiễn ICO trên thế giới

Trong những năm qua, cùng 
với sự phát triển của nền kinh tế 
số, ICO đang lan tỏa mạnh mẽ 
trên toàn thế giới, đặc biệt là ở 
các quốc gia có thế mạnh về công 
nghệ [6]. Theo ICObench.com, kể 
từ dự án ICO đầu tiên vào năm 
2013 đến cuối năm 2016, hình 
thức huy động vốn này vẫn được 
thực hiện nhưng không phổ biến. 
Tuy nhiên đến năm 2017, đã có 
952 ICO được tiến hành với tổng 
số vốn huy động được là hơn 7 
tỷ USD. Trong năm 2018, số tiền 
huy động được từ ICO là khoảng 
19,7 tỷ USD [7]. 

Trong giai đoạn đầu, các nền 
kinh tế phát triển về công nghệ 
như Hoa Kỳ, Singapore, Anh, 
Liên bang Nga, Estonia, Thụy Sỹ 
và Hồng Kông có số lượng dự án 
ICO chiếm phần lớn thị trường. 
Cụ thể quý 2 năm 2017, số lượng 
dự án ICO của các nền kinh tế này 
chiếm đến gần 60% tổng số ICO 
trên toàn thế giới. Tuy nhiên, đến 
quý 2 năm 2020, thị phần ICO đã 
giảm gần 20% so với quý 2 năm 
2017 và có sự dịch chuyển sang 
các quốc gia khác [8]. Nguyên 
nhân có thể là do việc thắt chặt 
hoạt động ICO ở các quốc gia 
như Hoa Kỳ, Singapore đã tạo 
ra sự dịch chuyển của các dự án 
ICO trên phạm vi toàn cầu. 
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Bên cạnh sự phát triển của 
ICO về mặt số lượng và phạm 
vi trên toàn thế giới, rất nhiều dự 
án được các chủ thể phát hành 
thực hiện ICO thành công và thu 
hút được số tiền đầu tư lớn. Có 
thể kể đến EOS - một dự án xây 
dựng nền tảng cho phép người 
dùng tự xây dựng các ứng dụng 
phi tập trung, có tiềm năng mở 
rộng quy mô lên hàng triệu giao 
dịch mỗi giây - đã huy động được 
4,1 tỷ USD trong vòng một năm 
từ tháng 6/2017-8/2018 [9]. Đây 
là dự án đứng đầu về số vốn huy 
động được trong các dự án ICO 
(theo ICObench.com). Hoặc với 
dự án ICO của Telegram [10], 
nhóm phát triển dự án đã huy 
động thành công số tiền đầu tư 
lên đến 1,7 tỷ USD. Ngoài ra 
còn có nhiều dự án ICO khác 
huy động được nguồn vốn đáng 
kể như Bitfinex, Tatatu, Dragon 
Coins... Các dự án ICO còn mang 
lại lợi nhuận cho các nhà đầu tư 
thông qua việc mua bán, trao đổi 
token. Chẳng hạn như đối với dự 
án Filecoin, vào thời điểm giá cao 
nhất, token của Filecoin cao gấp 
14 lần giá trung bình được thanh 
toán trong đợt ICO.

Theo thống kê từ ICObench.
com, tính đến tháng 01/2021, có 
đến 3.149 dự án ICO để tạo ra 
nền tảng người dùng, 2.349 dự 
án về tiền mã hóa. Đây là hai 
lĩnh vực phổ biến mà các đội 
ngũ phát triển dự án ICO hướng 
đến. Ngoài ra, các dự án ICO 
được đăng ký và cập nhật trên 
ICObench.com còn được xếp 
loại vào hơn 28 lĩnh vực kinh tế 
khác với số lượng không nhỏ, 
bao gồm: Dịch vụ kinh doanh 
(1.284 dự án), Đầu tư (1.010 dự 
án), Hợp đồng thông minh (849 
dự án), Phần mềm (829 dự án), 
Internet (657 dự án)…[11].

Song song với những lợi ích 
mà ICO mang lại, hoạt động này 
cũng tồn tại một số vấn đề bất 
cập, đặc biệt là khi không được 
điều chỉnh bởi pháp luật. Khi đó, 
vấn đề bất cân xứng thông tin là 
rất khó kiểm soát. Các nhà phát 
hành có thể lợi dụng điều này 
để thực hiện các dự án lừa đảo. 
Bên cạnh đó, tính ẩn danh của 
hệ thống blockchain cũng có thể 
mang đến những rủi ro liên quan 
đến hoạt động rửa tiền hay tài trợ 
khủng bố. Những vấn đề trên có 
thể dẫn đến việc lợi ích của nhà 
đầu tư, nhà phát hành, thậm chí 
là lợi ích của nền kinh tế và an 
toàn xã hội bị xâm phạm.

Xu hướng điều chỉnh pháp luật đối với 
ICO ở một số quốc gia

Sự phát triển mạnh mẽ của 
ICO buộc các quốc gia phải suy 
xét về việc đưa ra những quan 
điểm pháp lý để điều chỉnh hoạt 
động này. Từ trạng thái là một 
hoạt động mang tính tự phát, 
hiện nay các quốc gia lần lượt thể 
hiện rõ hơn thái độ của mình về 
cách điều chỉnh pháp lý đối với 
các hoạt động ICO nói riêng và 
tiền mã hóa nói chung. Trong quý 
hai năm 2017, chỉ có hai nước có 
quy định cụ thể về hoạt động ICO 
(Ecuador và Guernsey & Jersey). 
Tuy nhiên, một năm sau (quý hai 
năm 2018), đã có đến 64 quốc 
gia đưa ra hướng pháp lý cụ thể 
điều chỉnh hoạt động huy động 
vốn này [8]. Tuy vậy, lập trường 
của các quốc gia hiện nay có 
nhiều điểm khác biệt nên khó có 
thể tìm được một cách tiếp cận 
mang tính phổ quát. Nhìn chung 
thực trạng điều chỉnh pháp luật 
đối với ICO đang tồn tại 3 trạng 
thái: 

Trạng thái thứ nhất là ban hành 
lệnh cấm ICO như Hàn Quốc 
[12], Trung Quốc [13]. Hai quốc 

gia này đều có những động thái 
nghiêm ngặt trong việc cấm ICO 
do lo ngại về việc kiểm soát thị 
trường tài chính của quốc gia trở 
nên khó khăn; đồng thời cho rằng 
các dự án huy động vốn bằng mã 
kỹ thuật số mang lại rủi ro cao.

Thứ hai, chưa có động thái 
pháp lý cụ thể liên quan đến ICO, 
Việt Nam và Liên bang Nga là ví 
dụ điển hình. Tại các quốc gia 
này, không tồn tại một quy định 
minh thị về việc cấm ICO nhưng 
cũng không có quy định pháp luật 
điều chỉnh hoạt động này. Thay 
vào đó, các cơ quan quản lý lần 
lượt đưa ra các khuyến nghị, lời 
cảnh báo về các rủi ro pháp lý đối 
với tiền mã hóa nói chung và các 
ICO nói riêng. 

Thứ ba, đã có những động 
thái pháp lý ban đầu trong việc 
điều chỉnh pháp luật đối với ICO. 
Theo đó, phần lớn các quốc gia 
này đều bắt đầu từ việc phân tích 
bản chất của token để xác định 
tính pháp lý và phân loại token. 
Cách tiếp cận phổ biến hiện nay 
của các quốc gia này là phân loại 
token thành hai nhóm: (i) token 
là chứng khoán và (ii) token phi 
chứng khoán (không mang bản 
chất của một loại chứng khoán). 

Tại Hoa Kỳ - một trong những 
quốc gia phát triển nhất về ICO, 
Ủy ban Chứng khoán (SEC) đã 
đưa ra tuyên bố rằng sẽ sử dụng 
bài kiểm tra Howey [14] để xác 
định token của một dự án ICO 
có là chứng khoán hay không. 
Trong bài kiểm tra này, nếu token 
của dự án đó thỏa mãn đầy đủ 
các yếu tố cấu thành nên khái 
niệm “Hợp đồng đầu tư” (một loại 
chứng khoán ở Hoa Kỳ) thì token 
đó được xem là chứng khoán, 
đồng nghĩa với việc dự án ICO đó 
phải tuân thủ quy định của Đạo 
luật Chứng khoán liên bang Hoa 
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Kỳ năm 1933 [15]. Đối với token 
phi chứng khoán theo bài kiểm 
tra Howey thì sẽ được phân loại 
là hàng hóa và chịu sự điều chỉnh 
bởi Đạo luật Giao dịch hàng hóa 
của quốc gia này.

Tại Thụy Sỹ, Cơ quan Quản 
lý thị trường tài chính (FINMA) 
đã thông qua các hướng dẫn 
phân loại token căn cứ vào các 
chức năng kinh tế của chúng, 
bao gồm: (i) token thanh toán, (ii) 
token tiện ích, (iii) token tài sản. 
Qua đó, xác định cụ thể token tài 
sản, token tiện ích có tính chất 
đầu tư sẽ được xem là chứng 
khoán. Các nhà phát hành chào 
bán token là chứng khoán thì 
phải tuân thủ nghĩa vụ công bố 
Bản cáo bạch theo quy định của 
pháp luật chứng khoán. 

Gợi mở cho Việt Nam

Trong bối cảnh các quốc gia 
trên thế giới đang có những thái 
độ khác nhau đối với ICO thì Việt 
Nam vẫn là quốc gia đang trong 
trạng thái chờ, chưa có hành 
động ngăn cấm hay ban hành 
các quy định pháp luật nhằm điều 
chỉnh hoạt động ICO. 

Tuy nhiên, có thể thấy rằng 
hoạt động ICO đang phát triển 
một cách nhanh chóng tại Việt 
Nam. Nhu cầu đầu tư vào tiền mã 
hóa hay các giao dịch liên quan 
khác đang tăng rất mạnh, thu hút 
lượng lớn nhà đầu tư cả trong và 
ngoài nước tham gia. Các công 
ty thực hiện ICO đa phần là công 
ty khởi nghiệp và hầu hết các 
công ty này dù có hoạt động kinh 
doanh tại Việt Nam nhưng đều 
đặt trụ sở chính tại nước ngoài 
như Singapore, Malaysia [16]...

Hiện nay, không ít dự án ICO 
do người Việt Nam phát hành đã 
thu được thành công như Coin98 
(C98), Kyber Network (KNC), 

TomoChain (TOMO)... Tuy nhiên 
việc nước ta chưa có pháp luật 
điều chỉnh hoạt động này có thể 
khiến tình trạng lừa đảo xảy ra 
khó kiểm soát, khi mà trên thực 
tế có tới 90% ICO là lừa đảo [17] 
nhằm mục đích chiếm đoạt tiền 
của nhà đầu tư, cụ thể như dự án 
iFan hay Bitdeal.

Những năm gần đây, Nhà 
nước cũng đã có những động 
thái nhất định nhằm biểu thị sự 
quan tâm đến hoạt động này. Tuy 
nhiên đó chỉ là các chỉ đạo, cảnh 
báo, khuyến nghị liên quan đến 
tiền mã hóa. Để giảm bớt rủi ro 
còn hiện hữu và tạo ra một thị 
trường phát triển lành mạnh cho 
hoạt động này tại Việt Nam cũng 
như bảo vệ quyền lợi cho các 
chủ thể liên quan thì cần phải có 
khung pháp lý cụ thể, phù hợp 
và linh hoạt để điều chỉnh hoạt 
động này. Khung pháp lý này cần 
được xây dựng sao cho phù hợp 
với đặc điểm, tính chất của ICO 
cũng như không phá vỡ các thế 
mạnh vốn có của ICO. Từ đó, 
pháp luật mới có thể ngăn chặn 
các tác động tiêu cực phát sinh từ 
hoạt động ICO, đồng thời bảo vệ 
và cân bằng được lợi ích của các 
chủ thể liên quan đến hoạt động 
huy động vốn này ?
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