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XAY DUNG THI TRUONG CHUNG KHOAN PHI
TAP TRUNG DUA TREN CONG NGHE BLOCKCHAIN

TS. Nguyén Hiru Huin
Truong PH Kinh Té Tp HCM;
TS. Ngé Minh Vi
Triong PH Kinh Té Tp HCM;
ThS. Trin Nguyén Tram Anh
Truong DH Van Lang

TOM TAT

Nghién ctru ndy dé xudt mot giai phap vé viéc ung dung cong nghé
Blockchain trong vi¢c xay dung mdt thi truong chimg khoan phi tép trung
tai Viét Nam. Trong do6 chi ra rang viéc xay dung thi truong chung khoan
theo co ché phi tip trung s& giup loai bo cac trung gian khong can thiét tir
d6 1am giam thiéu chi phi giao dich, thoi gian giao dich, thoi gian chtng
khoan va tién vé tai khoan. Bén canh d6, vdi co ché bao mat cua cong nghé
Blockchain sé& gitip cho thi truong rat khé bi tan cong mang lai sy an toan
va tinh bén vitng cao cho toan hé thong. Nghién ctru dong thoi ciing dé xuét
mot sd giai phap cho cac bén lién quan nhu chinh phu, ty ban chimg khoan
nha nudc, cong ty chimg khoan dé co thé xay dung dugc thanh cong thi
truong chimg khoan theo co ché phi tap trung bang cong nghé Blockchain.

Tir khéa: Blockchain, co ché phi tdp trung, thi truong chitng khodn.
1. GIOI THIEU CHUNG

Theo ké hoach cuia chinh phti dén nam 2040, nén kinh té sb s& chiém
40% GDP cua Viét Nam, va hién nay chinh phu va toan dan dang tap trung
trong qua trinh chuyén déi s nén kinh té dé dat dugc muc tiéu trén trong
tuong lai. Trong ky nguyén cudc cadch mang cong nghi¢p 4.0, cidc cong
nghé dugc xem 1a s& thay thé dan cac nganh truyén théng bao gom dir liéu
16n Big data, Internet két ndi van vat Internet of thing, tri tu¢ nhan tao
machine learning va dic biét 1a cong nghé chudi khbi Blockchain. Va qua
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trinh chuyén doi s6 cda Viét Nam khong thé nam ngoai viéc irng dung céc
cong ngh¢ trén.

Hién nay, chinh pha Viét Nam da dong ¥ cho Bo gido duc dao tao
trién khai cong nghé Blockchain trong viéc luu trir va tra ctru vin bang.
MGi day nhat, chinh pht ciing da giao cho Ngan hang nha nuéc nghién ctru
va trién khai tién dién tir cua Viét Nam dua trén cong nghé Blockchain. Vi
nhing thong tin trén, dd danh ddu viéc chinh phii di nhan thdy dugc tim
quan trong trong viéc chuyén ddi sé cac bd may quan ly va cac co quan
quan ly, déng thoi cling nhin nhéan vai trd cta cong nghé Blockchain nhu
mot nén tang tng dung thiét thuc vao trong bd may quan ly, diéu hanh dét
nuéc va cac tmg dung trong doi séng, theo xu huéng phat trién cta cac
nuée trong khu vuc va thé gidi.

Cong nghé Blockchain hién da va dang dugc Umg dung kha rong rai
vao moi nganh nghé, ngdc ngach trong nén kinh té, tir tai chinh, tién té dén
viéc luu trir van bang, y té, gido duc va thay dbi ca mang Internet trong
tuong lai. Trong bai nghién ctru ctia minh, Monrat va cong su (2019) c6 dé
cap dén viéc cong nghé nay co thé duoc trién khai dé tim kiém cac giai
phép cho céac linh vuc khac nhau, ching han nhu chim soc stc khoe, bd
phiéu, quan 1y danh tinh, cong tic quan tri, chudi cung tng, ning lugng,
truy xuat ngudn goc ciia thudc va quan 1y dir liéu bénh nhan. .. Foroglou va
Tsilidou (2015) cung cap mdt sd tmg dung c6 thé co khac ciia Blockchain
ngoai Bitcoin nhu hop dong théng minh (trong mua ban hang hoéa, chuyén
nhuong bat dong san, di chic, tham chi 14 hop dong ca cugc), bo phiéu bau
ctr, quyén so hitu tri tué, tai san thong minh, quan 1y van chuyén, quyén s&
hitu bat dong san... Mot sé ung dung tiéu biéu ciia Blockchain gdm: co s
ha tﬁng co ban, tién té, dich vu tai chinh, dich vu cung ce”ip béng ching, tai
san va quyén so hiru tai san, quan 1y danh tinh, quéan tri (Elsden va cong su,
2018). Tt ca cac linh vuc c6 thé ung dung cong nghé Blockchain dugc
(Jaoude va Saade, 2017) téng hop lai tir cic bai nghién ctru dd xuit ban
gdm: 10T, ning lugng, y té, tai chinh, quan trj ngudn nhén lyc, quan tri,
trao doi, van chuyén, BPM, quan tri ban quyén, tu nhan, chudi cung ung,
thanh phd thong minh, bao hiém, gido duc, chuyén dir liéu, mang xa hdi,
phat hién gian lan, moéi trueong, nghién clru, ra quyét dinh, trach nhiém giai
trinh dir liéu, quan 1y truy cap. Trong linh vuc y té, (Mettler, 2016) dé xuét
mot s6 ung dung st dung cong nghé Blockchain gom c6: (1) Quan 1y sirc
khée thong minh vi muc tiéu hudng dén 1oi ich cao nhét cho bénh nhan, md
hinh nay da dugc trién khai trén thuc té bang viéc hop tac gitra Estonia va
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Guardtime (Guardtime: cong ty van hanh nén tang cham séc stc khoe dua
trén cong nghé Blockchain) nam 2011 xay dung mot nén tang cham soc sirc
khée dua trén cong nghé Blockchain nho dd, cong dén Estonia, nha cung
cap dich vu cham soc strc khoe hodc cong ty bao hiém y té co thé truy xuét
tat ca thong tin vé cac phuong phap diéu tri y té duoc thuc hién ¢ Estonia
bang cach sir dung Blockchain (2) Trao quyén cho nguoi ding cubdi va cho
bénh nhan, 1 vi du tic gid dua ra la cong ty Healthbank, mot cong ty khéi
nghiép vé strc khoe k¥ thuat sb toan cau caa Thuy Si, cung cdp cho nguoi
ding mot nén tang dé ho c6 thé luu trir va quan 1y thong tin sirc khoe cua ca
nhan trong mot moi trudng an toan. Chu quyén dit liéu hoan toan nim trong
tay ngudi ding. Bude tiép theo, Healthbank s& 4p dung va trién khai nhét
quan coéng nghé Blockchain cho mé hinh kinh doanh ctia minh. Bang viéc
st dung Blockchain, dit liéu strc khde cd nhan do bénh nhan tao (vi du: nhip
tim, huyét ap, cac loai thudc da udng, thoi quen ngi, thoi quen an udng,
v.v.) ¢6 thé duoc truy xuat tir cac (mg dung sirc khoe, thiét bi deo hodc tham
kham bac si va dugc luu trit an toan trong Blockchain ctia Healthbank. (3)
Giam sat qua trinh san xudt thudc, chéng thudc gia, bang cach sir dung
Blockchain mdi loai thude duoe san xuat déu duoc danh du thoi gian. Tu
d6 c6 thé xac dinh duoc thude duge san xuat khi nao va & dau tai bat ky
thoi diém nao dé chdng lai viéc san xuat thudc gia. Sir dung Blockchain,
ngudn gbc ciia san pham va cac thanh phan cta né dugc phat hién va moi
chuyén nhuong quyén sé hiru trong mdi trudng hop déu duoc thuc hién rd
rang va kha dung cho moi nguoi. Hang gia, kém chit luong hodc hang in
cip c6 thé dugc theo ddi va xac dinh. Trong linh vuc Gng dung nay,
Blockchain gép phan dam bao ring su an toan lién quan dén thudc duoc
tang 1én va giam chi phi theo doi lién quan dén strc khée. Trong linh vuc
gido duc, Grech va Camilleri (2017) da dé xuét tam kich ban st dung
Blockchain trong nganh gido duc: (1) Sir dung Blockchain dé bao mat vinh
vién chimg chi (2) St dung Blockchain dé xac minh viéc céng nhin qua
nhiéu bude (3) Sir dung Blockchain dé nhan dang tu dong va chuyén cac
khoan tin dung dé trao hoc bong (4).

Vi cac uu diém vé tinh bao mat cao, kho bi tn cong boi Hacker va
tinh khong thé chinh stra cta cong nghé Blockchain va tinh ung dung da
dang ctia n6 vao trong moi nganh nghé trong nén kinh té nhu da trinh bay &
trén, diéu nay sé& rat phu hop dé ching ta c6 thé xdy dung mot san giao dich
chtng khoan trong twong lai theo cong nghé Blockchain nay dé thay thé cac
san giao dich chung khoan theo co ché tap trung hién tai. Vi moi giao dich
ching khoan déu s& duoc ghi trén Blockchain va khong thé bi stra doi thong
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tin cling nhu khong thé tin cong vao mot mang Blockchain dé 14y dir licu
hay danh sap thi truong, diéu ma ching ta van dang lo ngai truéc mot cude
tan cong quy md 16n vao thi truong chimg khoan hién tai vi dic tinh quéan 1y
tdp trung ctia né. Tuy nhién, viéc xay dung san chirng khoan dya trén cong
ngh¢ Blockchain van con 1a mot khai niém kha m&i mé trén thé gi61 va hién
nay chua c6 qudc gia ndo phét trién thi trudng theo mé hinh nhu trén.
Chinh vi thé, trong khuon kho bai viét nay, nhém nghién ctru s& phan tich
vé cong nghé Blockchain, kha ning tmg dung ciia n6 ciing nhu dé xuat mot
mo hinh san chimg khoén theo co ché quan 1y phi tap trung dua trén cong
nghé Blockchain trong tuong lai nham ting tinh bao mat, tinh an toan va
dic biét 1a giam thiéu chi phi giao dich chimg khoan ciing nhu loai bo cac
trung gian khong can thiét trén thi trudng.

2. GIOI THIEU VE CONG NGHE BLOCKCHAIN VA CAC NGHIEN
CUU VE UNG DUNG BLOCKCHAIN TRONG VIEC XAY DUNG
THI TRUONG CHUNG KHOAN

Thi truong chimg khoan truyén théng voi hé thong tap trung c6 thé 1a
muc tiéu tin cong cia cac hacker, do d6 tinh an toan ctia mé hinh thi trudong
chtng khoan hién nay chua cao. Bén canh d6, mo hinh thi truong truyén
thdng nay ciing 12 noi tap trung quyén luc trong viéc kiém soat, dat gia va
ap dat cac phi lién quan. Hon nita, hé thdng van con phu thudc rat nhiéu vao
cac bén trung gian goi 1a cdc nha moi gidi, hudng loi tir phi giao dich, day
la mot loai phi khong can thiét va nén duoc loai bo trong mo6 hinh magi. Mot
han ché nita cia mé hinh thi truong chimg khoan hién tai 13 thoi gian xir Iy
giao dich qua 14u, qu4 trinh giai quyét mat nhiéu thoi gian v6 hinh chung da
pha hily ban chat ning dong ciia thi truong chung khoan. Thoi dai cach
mang cong nghi¢p 4.0 cung véi su ra doi cia Blockchain cho phép chung ta
nghi dén viéc xay dung mot mo hinh thi truong chimg khoan hoan toan méi
v6i co ché hoan toan phi tip trung, s& 13 mot giai phap sang tao s& khic
phuc dugc nhimg ton tai ¢d hiru trong md hinh thi truong ching khoan
truyén thong.

Véi muc tiéu giai quyét nhitng nhuge diém cua hé thong trao doi
chtng khoan tap trung truyén théng, chang han nhu phi giao dich cao, quan
trj tap trung dé bi tan cong va thiéu do mo ddi véi cac hanh dong va thuét
toan thi trudng, bai nghién ctru cua (Pop, 2018) dé xudt mot mo hinh sang
tao str dung Blockchain dé phat trién mot san giao dich chimg khoén phi tap
trung va mat thi truong hoat dong lién tuc 24/7. M6 hinh nay khac phuc
dugc nhitng han ché cta san giao dich chimg khoan tap trung bang cach
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dam bao tinh toan ven va bdo mat cuda tai san va don dat hang cia chu s¢
hitu, viéc thyc hién hop déng thong minh mot cach tu dong gilta cac bén,
thuc hién va giai quyét cac 1énh thong qua cac thuat toan dong thuan dé dat
dugc cac quyét dinh dan chu va dang tin cdy. M6 hinh dua trén Blockchain
nay sé& st dung cac hop dong thong minh dé xac nhan quyén cta chu so hiru
cling nhu thyc hién va giai quyét chinh x4c cac 1énh, do d6 su ton tai cua
chu thé trung gian 1a khong con can thiét nita. Giai phap da duge xac thuc
bang cach trién khai mot nguyén mau trong Ethereum cho mot tip hop con
cac quy tic cho S¢ giao dich chimg khoan Bucharest. Két qua thuc nghiém
cho thiy rang giai phap phi tap trung c6 thé 1am giam phi giao dich bang
cach thay vi phai tra phi hoa hong hay phi giao dich cho nha méi gi6i thi
phan phi nay s& dugc tra cho cac thg dao trong viéc duy tri tinh toan ven
clia hé thong.

Bai nghién ctru ctia Miraz (2018) nghién ciru vé viéc st dung
Blockchain dé bao dam cac giao dich trao dbi chung khoan, dic biét tap
trung vao cac khia canh cong ngh¢ cling nhu phéap ly cua cac trng dung do.
Xem xét cau triic hoat dong phirc tap cta s& giao dich chimg khoan, nghién
ctru dé xuét thiét ké, phat trién va trién khai Blockchain hén hop, tiy chinh
theo nhu ciu cua s& giao dich chig khoan tuwong ting. Nghién ciru cho thay
rang viéc sir dung Blockchain nhu vy c6 thé mang lai nhiéu lgi ich ma cac
cong nghé khac hién dang dugc sir dung khong thé mang lai. Tuy nhién, bai
nghién ctru chua xem xét cac lut va cac quy dinh lién quan dén hoat dong
giao dich chimg khoan trong qua trinh thiét ké tmg dung nay.

Al-Shaibani (2020) ciing c6 bai nghién ctru vé viéc xay dung mot thi
truong chimg khoan hoan toan phi tap trung dua trén céng nghé chudi khdi.
Trong moé hinh nay, céc giao dich trén san ching khoan dugc thuc hién
hoan toan trén mot hop dong thong minh, cac quy dinh thi trudng cua chinh
phu ciing duge dua vao dé xem xét, diém nay khic phuc duoc han ché trong
bai nghién ctru cia Miraz (2018). Vi nén tang méi khong gy ra nhitng thay
dbi dang ké nao ddi voi logic giao dich cia san chimg khoan va khong loai
b6 bt ky bén truyén thdng nao khoi hé théng, nén bai nghién ctru thuc day
viéc 4p dung va trién khai mot cach hiéu qua cac nén tang trao dbi chirng
khoan phi tap trung. Hon nita, tac gia cling dua ra duoc bang chimg vé viéc
trién khai hop dong thong minh, mang thtr nghiém dua trén céng nghé ao dé
danh gia hiéu qua cia mé hinh méi nay. Mang thir nghiém bao gom cac nt
40 chay hop dong thong minh ciia san giao dich chimg khoan, théng qua
mang ndy, chang t6i do ludng duoc thong luong va do tré ctia 1énh mua-ban
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trong cac kich thuéc mang khic nhau va céc kich ban khdi luong cong viéc
giao dich. Két qua thu dugc da chi ra ring nén tang giao dich duoc dé xuat
c6 thé dat t6i thong luong 311,8 tx / gidy, tuong duong vdi 89% thong
luong t6i wu khi toc do guri 1a 350 tx / gidy. Thong luong nay phan lén da
dé dap tmg yéu cdu cua cac san giao dich chimg khoan 16n, ching han nhu
thi truong chimg khoan Singapore.

Trong bai bdo cua minh, (Bansal, 2019) thyc hi¢n nghién ctru trén mat
mAau nho gém 11 cong ty tir thi truong New Connect & Ba Lan voi muc tiéu
gi6i thi¢u mot giai phap dua trén blockchain cho mé hinh thi truong ching
khoan st dung cac hop dong thong minh. Bai viét ciing dwa ra mé hinh hoc
may dé du doan vé tuong lai cta thi truong ching khoan ciing nhu cung
cap giai phap thong minh cho thi trudng ching khoan an toan. Két quéa cho
thdy trong hu hét cac truong hop, cac cong ty co thong bao vé viéc dang ap
dung cong nghé blockchain dugc mong doi 1 c6 tdc do tang trudng nhanh
va cao. Ngoai ra, két qua ciing dua ra rang trong hiu hét cac truong hop
dugc phén tich, cac théng bao vé viée sir dung cong nghé blockchain cua
cac cong ty nay 1a khong ddy du, ddy c6 thé 1a chién thuét co chi y clia cac
phap nhéan nay déi voi cac nha dau tu, cling co thé do su gia tang nhanh
chong trong viée dinh gia cong ty, mot 1y do khac co thé 1a sy thiéu ning
Ire va ngudn luc dé trién khai cong nghé blockchain. Loi khuyén dugc dua
ra & ddy la cac nha ddu tu nén phan tich hoat dong kinh doanh ctia mot cong
ty trude khi dau tu. Tuy nhién bai viét nay chi duoc nghién ctru trén mot
pham vi kha nho va can thiét c6 thém cac nghién ciru trong ty ¢ nhing thi
treong 16n hon nhu Chau Au hoic Hoa Ky

Lo va cong su (2017) dé xuit mot khung danh gia bao gdm danh sach
cac tiéu chi va quy trinh nham giup cc nha thue hanh dua trén céc tiéu chi
nay co6 thé danh gia duogc tinh phu hop cia viée ap dung blockchain vao mé
hinh ctia minh. Trong khi d6, Nowinski va Kozma (2017) dé xuét rang c6
ba cach quan trong ma cong nghé Blockchain c6 thé anh hudng va pha vo
cac md hinh kinh doanh: bang cach xac thuc hang héa dugc giao dich,
thong qua trung gian va thong qua giam chi phi giao dich. Bai bdo nay chi
ra cac ung dung co thé c6 cua cong nghé Blockchain dbi voi cac doanh
nghi¢p va ddc biét 1a tac dong cua néd dbi v6i cac mo hinh kinh doanh.

Thong qua cac nghién ciru trén, chung ta ¢ thé thay duoc tinh tit yéu
ctia viéc thay thé mot thi truong chimg khoan theo co ché quan 1y tap trung
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sang co ché quan 1y phi tap trung trong twong lai nhd vao nhiing vu diém
ctia cong nghé phi tip trung so voi cac md hinh truyén thdng. O phan tiép
theo, nhém nghién ciru s& dua trén cac nghién ciru nay dé dé xuét viéc tmg
dung cong nghé Blockchain dé xay dung mdt thi truong chimg khoan méi
theo co ché quan 1y tu dong va phi tip trung.

3. PE XUAT UNG DUNG CONG NGHE BLOCKCHAIN VAO VIEC

XAY DUNG THI TRUONG CHUNG KHOAN PHI TAP TRUNG
TAI VIET NAM

Duya trén cac uu diém ctia cong nghé Blockchain nhu loai bé duge cac
trung gian: S¢ giao dich chimg khoan, Cong ty chiing khoan, trung tam luu
ky thanh toan bu trir gop phan giam thiéu chi phi giao dich trén thi truong.
Pong thoi lam ting tinh bao mat va an toan cho toan thi truong ching
khoan, nhom nghién ctru dé xuit xay dung mé hinh san chung khoan phi
tap trung nhu sau:

Mo hinh hoat djng:

Doanh nghiép thong qua t6 chirc bao ldnh phat hanh chimg khoan
dang ky phat hanh chirng khoan véi iy ban chiing khoan nha nudc

Dot IPO trén san ching khoan phi tap trung. Doanh nghiép c6 thé dua
muirc gia khoi diém dé cac nha dau tu ddu gia cd phiéu. Toan bd viéc khép
lénh trong phién d4u gia duoc thuc hién sau d6 cac 1énh khép theo nguyén
tac du gia s& dugc ghi nhan vao hé thong Blockchain. Cac nha du tu tham
gia vao thi truong sé dong vai tro xac thuc cac gido dich trén dé cac giao
dich dugce dua vao hé théng Blockchain va tir d6 khong thé bi chinh stra
thong tin dugc nira.

Céc giao dich mua ban trén san ching khoan sau do déu duge thuc
hién v6i phuong thac trén, tire khi c6 mdt giao dich yéu cu dugc xac nhan
thi may tinh cua céac chu thé tham gia s€ tr dong xem xét va xac thuc giao
dich. Viéc xem xét va xac thuc nay s€ gitp cho nhitng nguoi tham gia nhén
dugec mot khoan phi nhé xem nhu 1a phan thudng, va phuong thic tra
thuong duoc thuc hién trén nguyén tic bang chimg cd phan (xem phu luc 1,
giao thic bau cir). Tt ca cic giao dich s& duoc ghi vao sd cai cua
Blockchain va mdi chu thé tham gia déu s& c6 1 ban sao cta so cai khong 16
nay. Nén viéc tin cong dé x6a hét hodc chinh sira dir liéu 1a khong kha thi.

- 1354 -



Toan by giao dich s€ la smart contract, khi giao dich dugc xac thuc thi
ching khoén va tién sé tu dong dugc thanh toan bu tru.

Loai tién dwoc giao dich trén hé thong

Loai tién té dugc giao dich s¢€ 1a déng VNDT, d@)ng tién k¥ thuat sb On
dinh (stable coin). Car mdi 1 dong VNPT duogc phat hanh thi s& dugc dam
bao boi 1 dong VND that.

Cong nghé Blockchain dwgc sir dung trén san

Hién nay cong nghé Blockchain dang dugc phat trién khong nging.
Tur Blockchain ciia Bitcoin v6i thdi gian xdc nhan kha lau t6i thiéu 1a 10
phut dén Blockchain ciia Etherium véi thoi gian rat ngan xuéng con 2 phit,
va hién tai 1a Blockchain 3.0 ctua Binance v6i thot gian xac nhan chua té1 1
phat. Tuy nhién, nhém nghién ctru dé xuét st dung cong nghé Blockchain
m&i nhit 4.0 v6i thoi gian xac nhan dudi 10 gidy va do cac nha nghién ctru
cua Viét Nam xay dung dé la Blockchain cua Kivachain.com. Véi céc uu
diém vé viéc xac nhan nhanh, bao mat va dé xay dung cc mg dung trén
nay ciing nhu linh hoat trong viéc lua chon dong tién dé giao dich. Nhu cac
cong nghé Blockchain trén cua thé gidi thi ching ta khong thé giao dich
bang dong tién riéng cua Viét Nam nhu dé xuét & trén.

Tiéu chuin niém yét

Céac doanh nghiép du tiéu chuin phat hanh c6 phiéu l1an diu ra cong
chung IPO theo quy dinh cuia lut chirng khoan va céac van ban cé lién quan
va co nguyén vong niém yét trén san ching khoan phi tap trung dwa trén
cong nghé Blockchain.

Vén diéu 1é : Vén diéu 18 t6i thiéu 1a 1 ty dong, twong tng véi quy
dinh vé von diéu 16 téi thiéu phat hanh chimg khoan cta t6 chirc phat hanh
6 Viét Nam

Cac doanh nghiép niém yét phai c6 bang cdo bach thé hién rd vé
nganh nghé kinh doanh, tinh hinh hoat dong san xuét kinh doanh, cic san
pham dich vu ma cong ty cung cép ciing nhu cic du an ciia cong ty trong
tuong lai...

Nguyén tiic khép 1énh:

Khép 1€nh lién tuc tuong ty nhu trén san HOSE va HNX, theo nguyén
tac uu tién thir nhat 1a vé gia, wu tién cho nhimng ngudi tra gia mua cao nhét
va ban thip nhat dugc khép trude. Nguyén tic tha hai 1a vé thoi gian, uu
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tién cho nhitng 1énh vao trudc khép trude va nguyén tic th 3 1a vé khoi
lugng, uu tién cho nhiing 1énh ¢6 khoi lugng cao hon dugc thuc hién trude.

Thanh toan bu trir:

Khi giao dich dugc xac 14p boi cac thanh vién trong hé thdng thi viéc
thanh todn bu trir s€ tu dong dugc thuc hién.

Tién k¥ thudt s6 s€ dugc chuyén tor ngudi mua sang nguoi ban va
ching khoén s& dugc chuyén tir ngudi ban vao vi cua ngudi mua.

Phwong thirc giao dich trén san sir dung cong nghé Blockchain
cua Kivachain

Phan nay trinh bay mot giai phap phi tdp trung nhim muc dich cung
cip giai phap khic phuc tit ca cac nhuoc diém cua thi trudong tip trung
bang cach cung cap: (1) hop dong mang tinh toan ciu cho tit ca cac giao
dich, (2) x&c nhan ty dong thong qua cac hop dﬁ”)ng thong minh, (3) tinh
minh bach ciia cac thuat toan thong qua ma hop dong thong minh va (4) phi
giao dich thip thong qua thi trudng canh tranh ngang hang.

Mot hop dong thong minh 13 mot doan mad mé ta cac quy tic kinh
doanh can dugc xac minh va chap nhan. Do d6, mot hop dong phéap 1y thuc
té c6 thé xem nhu 12 mot tip hop cac chi dan. Cac hop dong nay duoc ding
ky trong Blockchain, twong tu nhu cac giao dich. Ching c6 thé duoc kich
hoat trong tuong lai bing cac 1énh goi giao dich (transaction calls) va trang
thai ctia né s& dugc cap nhat dwa trén két qua thuc hién hop dong thong
minh. Cac hop dong thong minh nén duoc xem 13 mot nhan td c6 trang thai,
¢ chirc nang va c¢6 thé duogc kich hoat bit ky luc ndo sau khi trién khai
thanh cong. Muc dich ctia hop dong thong minh 13 thay thé cac bén tht ba
(thAm phan, nguoi cong chimg, ngudi ky quy, nha méi gidi, v.v.) bing mot
dai 1y trung 1ap hoat dong theo mdt bd cac quy tac da dugc xac dinh trude.
Céc diéu khoan cu thé cia mot hop dong thong minh phu thudc rat nhiéu
vao khuon kho trién khai no.

Dé mo hinh héa nén tang thi truong phi tap trung, chung t6i phat trién
mot hop dong thong minh, hop dong StockMarket hoat dong gidng nhu mot
danh sach 1énh nang cao. Nhu céc trang thai ctia hop dong théng minh,
chung t6i x4c dinh thong tin sau:

] Biéu tuong - dai dién cho tén cua tai san dugc giao dich

] Ownedstocks — Ghi nhén dia chi chi s¢ hitu va sb lugng tai san s&

hiru cta chu s¢ hiru
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] Marketprice - dai dién cho mirc gia ma tai d6 hanh dong méi nhét
duoc thuc hién

1 Bids — Danh sach céac 1énh ban da dang ky nhung chua dugc thuc
hién

] Ask— Danh sach cac 1énh mua da dang ky nhung chua dugc thuc
hién

Theo hop ddng thong minh, mdi thao tac dat 1énh 12 mot cdu tric chia

cac thong tin sau:

1 Dia chi ciia nguoi thuc hién 1énh

(] Thoi gian khi 1énh dugc dang ky trong hé thong

[] S6 lugng tai san da giao dich

[] Gia san sang ban / mua

] Bén dét 1énh (Ban hodac Mua)

1 Loai 1énh (Limit hay Market)

Bén canh nhitng thong tin trén, mdi giao dich ndy con tao ra mot Iénh
m&i voi ndi dung phong téa mot lugng tién nhit dinh dé thanh toan.

Giao dich

Ghi chu: Khi mot giao dich dwoc thuc hién, thong tin giao dich sé duoc
truyén di dén cdc mit mang trong hé thong va dwoc sao lwu trén sé cdi ciia cde it
mang ndy, khi mét trong cdc mit mang bi tan céng nham chinh sira div liéu trén s6
cdi thi ngay Idp tikc cde nit mang khdc sé dong vai tré phuc hoi dit liéu tw dong
cho cdc mit mang bi tan céng.

Hinh 1. Giao dich thuc hién mot 1énh mai.
Nguon: Tdc gid ti xdy dung

Hop ddng StockMarket dugc xdy dung trén chudi véi nén tang kién
thirc vé chimg khoan duoc so hitu béi nhitng nguoi nim gitr. Anh xa giita
dia chi chi s& hitu va sd lugng chimg khodn s& hitu, hoat dong nhu mot

- 1357 -



Kho luu ky phi tap trung, theo ddi tat ca cac tai san va cung cap ban sao dir
liéu trén toan mang. Hon nita, bat ky sira d6i nao ddi voi luu ky duge diéu
chinh bdi su dong thuan giita cac bén tham gia trong hé théng va bat ky loai
tan cong nao 1a khong kha thi vi trang thai cta viéc luu ky dugc luu triv
trong cac khoi theo co ché chéng danh cap.

Mot khi c¢6 thong bao sai 1éch vé giao dich dat I¢nh gifta cac mang
ngang hang, tinh toan ven ciia 1énh s& dugc kiém tra trong nén tang trudc
khi thuc hién. V&1 nhiém vu cua mot nha thanh toan bu trir phi tdp trung,
mdi nat trong mang s& kiém tra tinh hop 1¢ cua 1énh bang cach dam bao
giao dich chic chin duoc thuc hién khi khép 1énh. Dbi voi mdi giao dich
MUA, n6 s& xac thyc xem liéu ngudi mua da phong tda tién hay chua trong
truong hop giao dich ¢6 du tién dé thanh toan. Diéu nay duoc kiém tra
twong Ung v6i sd luong va muc gia yéu cau, tiy thudc vao timg loai 1énh
(giao dich BAN khéng can phong tda tién). Bang cach phong toa tién bén
trong giao dich, sb tién thuc té s& dugc str dung, khong can phai ky quy. Ké
tir thoi diém nay, tién s& dugc phong toa va kiém soat boi hop dong va dugc
chuyén dén nguoi ban sau khi 1énh duoc thuc hién. Tuong tu, bit ctr khi
nao madt giao dich BAN duoc trién khai, mang ludi s€ xadc nhan xem li¢u
ngudi ban c6 so hitu du sd luong ching khoan ma anh ta sin sang ban hay
khong, bang cach kiém tra cac muc nhap cua Kho luu ky phi tap trung.

MJi ngudi ban trén thi trudng sé dua ra 1énh ban voi dé xudt vé sb
lwong va gid ca. Twong tu, ngudi mua s& dua ra 1énh mua chira sé luong va
gia ho san sang tra. Sau khi tao 1énh, cac 1énh nay s& dugc ghi nhan va nhan
rong trong cac khdi trén tit ca cic nit trong mang.

Céac co ché dong thuan duoc trién khai trong hé thong blockchain,
theo ddi tat ca nhitng thay doi nay va xac nhan ting trang thai cap nhat
tuwong mg véi mdi mirc gia ban /mua ma ngudi giao dich twong tmg nhan
duge. Vi hop dong StockMarket duoc sao chép trén tit ca cac nit trong
mang, cac giao dich tiép theo chira trong mét khéi, duoc xac nhén béi timg
nat trong mang theo cach sau. Dé tao mot khdi hop 18, né phai chira cac
giao dich cling véi trang thai méi nhat cia tai khoan, trong truong hop cua
chung t6i 1a Hop dong StockMarket. Céc trang thai méi nhat duoc xac dinh
béi tho dao sau khi 4p dung chudi hanh dong dugc dai dién bdi cac giao
dich duoc luu trir trong khéi d6. Khi mot tho dao chién thing, khéi ciia né
s€ duoc truyén téi toan by mang dé xac minh va chép nhan. Mdi nut cua
mang s€ nhan dugc khdi méi duoc khai thac nay va s€ xac thuc cac chuyén
dbi trang thai, bé‘mg cach thuc hién tat ca céc giao dich lién quan dén trang

- 1358 -



thai da biét tir khéi trude do va sau dé so sanh két qua gitta khdi nhan duoc
tr thg dao va tinh toan cta chinh ho . Trang théi da thay ddi dugce dé xuét
dugc chap nhan néu va chi khi x4c thuc 1a chinh xac, néu khong khéi s& bi
loai bo va cac dé xuat khdi méi duoc chap nhén.

Do d6, hé thdng cung cap mot tng dung phi tap trung hoan toan dugc
nhan rong va c6 do tin cdy cao, trong d6 mdi nit co trach nhiém xac thuc
tinh toan ven cta cac hanh dong di ding ky: tai san so hitu, gia thau va uu
dai, gia thi truong, gia thanh toan, v.v. Hé thong dé xuét quan 1y cung cép
phan quyén hoan toan, dong thoi cung cdp mot hé théng dan chi, noi mdi
bén lién quan co thé c6 quyén truy cdp minh bach vao tit ca cac thudt toan
va hanh dong dugc trién khai, déng thoi xac minh va xac thuc tinh toan ven
ctia cac hanh dong nay. Hon nita, mot cai tién quan trong ctia hé thong 1a
phi thdp hon thu dugc bang cach loai bé cac dai ly trung gian dang dai dién
cho khach hang. Cac khoan phi nay dugc thay thé bang phi khai thac can
thiét dé cung cép tinh bao mat va tinh toan ven cua hé théng, béng cach
thudng cho nhitng thg dao vi cong viée trung thuc cua ho

4. THUC NGHIEM VA KET QUA

Chung t6i da phat trién hai nguyén méu dé kiém tra tinh kha thi ctia hé
thdng phi tap trung ddi véi hé thong tap trung.

Mot mang blockchain riéng da duoc dinh ciu hinh bang cach st dung
Blockchain cuia Kiva Smartchain, trén bon may tinh, tr d6 c6 hai nut khai
thac va hai nut thong thudng. Hai nut khai thac duoc trién khai trén hai may
tinh dé ban, c6 CPU 15-7600K, bo nhé RAM 16GB DDR4 va GPU nVidia
1050 2GB GDDRS5 chay Windows 10. Céac nuat thong thuong dugc chay
trén hai may tinh dé ban c6 CPU 17-870 va bd nhé RAM 8GB DDR3, ciing
chay Windows 10.

Hé théng tién hanh gia 1ap cac giao dich, cu thé ba trong sé cac nut
mang duogc sit dung dé mé phong cac khach hang thi truong dang tuong tac
v6i hop dong thong minh biang cach trién khai cac 1énh méi. Cac 1énh dugc
khép chinh xéc trong ca hai hé théng tip trung va phi tap trung. Tuy nhién,
su khac biét dang chil y nhat giita hai hé théng 1a phi ma khach hang can
phai tra dé trién khai 1énh ctia ho.

Trong hé thong tap trung, cac khoan phi khach hang phai tra ty 1&
thuan véi sb tién do khach hang quéan 1y trong 3 thang qua. Mot khach hang
khong thuong xuyén cta hé théng duoc tinh phi 0,3%, tuy nhién, khach
hang d6 c6 doanh thu cang cao thi hoa hong cang giam. Hoa hdng thip nhét
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ma hé théng dugc tinh 1a 0,1% gié tri giao dich, dugc ap dung cho céc
khéach hang da giao dich véi muac giao dich trén 100 ty 1 thang. Trong khi
d6, mirc phi giao dich trén Kivachain chi 1a 0.001% gia tri giao dich va
ddng déu cho tit ca cc 1énh giao dich tir thdp dén cao. Diéu ndy s& mang
lai 16n ich rit 16n cho cac khach hang nhé 1é khi phi giao dich cta ho 1a
ngang bang vdi cac giao dich 16 16n trén thi truong ching khoan.

Ngoai ra, voi hop dong thong minh Stockmarket nhu trén, giao dich s&
duogc thuc hién ngay lap tuec, tién va ching khoan s€ dugc thanh toan bu trir
ngay chi trong vong chua dén 3 gidy, thay vi phai mét 3 ngay nhu thi
truong tip trung hién nay béi viée di qua qua nhiéu khau trung gian. Diéu
nay giup ting tinh thanh khoan rat 16n cho cac chimg khoan duoc giao dich
trén thi truong theo co ché phi tap trung.

Uu diém ciia md hinh giao dich chirng khoan phi tip trung so véi
mo hinh tap trung

- Kho bi tan cong

Do mdi cha thé tham gia déu s& duoc sao luu mot sd cai giao dich
theo nguyén tic phi tap trung va phan tan, nén viéc mat mat dir liéu 1a diéu
kho c6 thé x4y ra, trir khi hacker c6 thé tin cong vao mdy tinh cua tit ca
nhitng nguoi tham gia vao thi truong ching khoan nay cung 1 luc.

- Céc giao dich kho bi sira 16i

Kha ning tin cong qua ban 51% theo 1y thuyét 1an thuc té la diéu
khong kha thi vi hacker phai chiém quyén kiém soat 51% cac nat mang trén
hé théng dé co thé stra bat cur giao dich nao, bén canh do, vi¢c stra giao dich
chi ¢ thé thuc hién & cac block méi duoc sinh ra chir khogn6 thé sira céc
block trong qua khtr khi né da dugc gin vao Blockchain.

- Giam thiéu chi phi giao dich

Viéc loai bd cac trung gian nhu s& giao dich chung khoan, cong ty
chtng khoan, méi gidi chimg khoan s& 1am giam thiéu t6i da chi phi giao
dich cho cac nha dau tu. Céac giao dich déu duoc xac nhén ty dong thong
qua hé théng may tinh cta nhitng ngudi tham gia.

- Giam thiéu thoi gian thanh toén bu trir

Sau khi hop déng thong minh dugc thuc hién thi viéc thanh toan bu
trir gitta ngudi mua va nguoi ban s€ dugc tu dong thuc hién ngay lap tirc ma
khong can phai chd dén T+3 nhu giao dich theo phuong thirc truyén théng
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hién nay. Gidp ting tinh thanh khoan va giam thiéu thoi gian thanh toan bu
trir cho nha dau tu.

- Tranh hién tugng lam gid, dua 1énh 4o trén san

Viéc giao dich cong khai, va chi ¢ thé giao dich néu nhu c6 ¢ phiéu
thuc s€ tranh dugc cac hién tuong lam gia, déy Iénh 4o trén san gdy méo mo
thi trudng nhu céc thi truong giao dich ching khoan truyén thong.

- Tranh dugc viéc nghén 1€nh, qua tai ctia hé théng tap trung

Do co ché giao dich 1a co ché mang ngang hang Peer to Peer, nén viéc
don 1énh vao mot hé thong may chi dé xa 1y dan dén qua tai s& khong xay
ra v&éi mo hinh giao dich phi tap trung khi cac 1énh dugc thuc hién ngang
hang va dong thoi voi nhau thong qua cac nat mang phan tan, chinh vi thé
han ché dugc hién tuong qua tai cua co ché giao dich tap trung cil.

Nhuwoc diém ciia mo6 hinh

Khong thé bi sira 18i, day vira 1a wu diém nhung ciing 1a nhuge diém
cua mo hinh. Mot khi giao dich da dugc thuc hién va dugc xac nhan dua
vao Blockchain thi khong thé sira hoic x6a giao dich d6 trén hé théng
Blockchain dugc nira, nén khi dat 1énh sai va 1énh da dugc khop thi khong
thé stra 1énh lai dugec.

5. CHINH SACH VA PE XUAT LOQ TRINH THUC HIEN XAY
DUNG THI TRUONG CHUNG KHOAN TREN NEN TANG
BLOCKCHAIN POI VOI CAC BEN LIEN QUAN

5.1. Chinh sdach va vai tro ctia chinh phii

Trudc xu thé do, viéc nghién ctru va chip thuan dé c6 thé xiy dung
thanh cong thi truong chimg khoan theo co ché phi tap trung 1a mot , chinh
phti va cac nha lam ludt cin nghién ciru va thong qua cac quy dinh cho phép
viéc thanh 1ap mot san giao dich ching khoédn dya trén co ché phi tap trung.
Trong d6 viéc quan trong nhét 1a cong nhan hop phap hop dong thong minh
(Smart contract) trong vi¢c giao dich ching khodn mdt cach tu dong va
khong thong qua céc trung gian nhu s& giao dich ching khodn, cong ty
chirng khoén nhu hién tai.

Ngoai ra, chinh phu ciing can thong qua viéc cong nhan dua trén dong
tién k¥ thuat s6, ma nhu trong phan giai phap, nhom nghién ctru c6 dé xuét
1a chinh phii hodc Ngan hang nha nudc c6 thé phat hanh dong tién k¥ thuat
s6 On dinh (stable coins) hodc dong tién k§ thuat sé chinh phu (Govcoins)
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dé trd thanh don vi tién té chinh thtrc thuc hién céc giao dich cda hop déng
thong minh. Cac dong tién nay s& van hanh theo co ché 1 ddng tién k¥ thuat
s6 dugc dam bao bai 1 Viét Nam dong, tirc thyuc té 1a ching ta thuc hién
viéc md hoa tién Viét Nam dong trong giao dich trén cong nghé
Blockchain.

Vé loai hinh cong nghé dé thyc hién, nhu da phan tich ¢ phan trén,
chinh pht nén chon mot giai phap cong nghé Blockchain it ton thoi gian dé
x4c minh va véi chi phi thip nhit. Néu nhu st dung dong Bitcoin thi do
hién nay gia ciia dong Bitcoin da rat cao nén chi phi giao dich néu tinh trén
ddng Bitcoin s& khong kha thi va thoi gian dé x4c thuc giao dich vdi cong
nghé Blockchain cua Bitcoin tén dén hon 30 phut, diéu nay ciing twong tu
v6i dong Ethereum va cic dong phd bién hién tai. Bén canh d6 con c6 mot
kho khin nira 13 viéc chuyén doi tién té tir VND sang cac dong Bitcoin va
Ethereum s& tén cac khoan chi phi chuyén d6i, va that su khéng hay néu
nhu chiing ta lai str dung mot dong tién ma hoa ciia nude ngoai cho cac giao
dich trong nude. Chinh vi thé, nhém nghién ctru dé xuit chinh pht nén st
dung cong nghé Blockchain cua Kivachain dé khic phuc dugc cac nhuoc
diém trén.

5.2. Vai tro va gidi phdp cho Uy ban chirng khodn nha nuwéc

Uy ban chimg khoan nha nuéc trong mé hinh nay s& dong vai tro 1a
nguoi lam ludt hon la nguoi quan ly, néi cach khac, Gy ban s€ la co quan
dua ra cac quy dinh va giam sat cac chi thé tham gia vao thi trudng ching
khoén tuan thu cac quy dinh chat ch€ & trén.

Cu thé 1a cac quy dinh tuong ty nhu véi thi truong chimg khoan tap
trung dé dam bao thi trudng hoat dong mot cach cong khai, minh bach nhu:
quy dinh vé cong bd thong tin cia t6 chic niém yét, cac quy dinh chéng
lam gia chimg khoan trén thi truong, quy dinh vé xir phat cac vi pham trong
giao dich ching khoéan...

Bén canh d6, Uy ban chting khoan ciing van déng vai trd 1a don vi
kiém dinh, cdp phép cho cac cong ty dia diéu kién dé c6 thé niém yét trén
san giao dich chig khoan phi tap trung twong tu véi san giao dich chung
khoan tap trung hién tai nhu Sé giao dich chting khoan Thanh phé H6 Chi
Minh va Ha Noi. Tuy nhién vé61 mo hinh nay thi cidc s& giao dich ching
khoan s& khong con ton tai véi vai trd 1a co quan to chirc thi trudng nita,
giam bot mot khiu trung gian va tir d6 lam giam thiéu chi phi giao dich.
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Khéc voi cac md hinh phi tap trung trén thé gidi, san giao dich chimg
khoan phi tap trung nay dugc xay dung trén co ché ghi danh chtr khong an
danh, nhim dam bao tao diéu kién dé cac co quan nhu Uy ban chirng khoan
nha nudc cé thé theo ddi, giam sat hoat dong giao dich chimg khoan cua
cdc c4 nhan, tO chirc, nhim dam bao thi truong dugc van hanh mdt cach
cong khai, minh bach, chdng cac hién tuong tiéu cuc nhu rira tién, 1lam gia
chung khoan...

Cung vi do, Uy ban ching khoan Nha nudc can c6 mot bd phan lap
trinh vién dé xay dung cac tmg dung quan 1y dua trén céng nghé hoc may
Machine learning va hoc sdu Deep learning dé ty dong theo ddi cac giao
dich chiing khodan trén thi truong thong qua cac thuat toan, tir do phat hi¢n
duogc cac hanh vi gian lan, lam gia chiing khoan, hay cac hanh vi vi pham
khac ciia cac bén tham gia, dam bao va bao vé quyén loi chinh dang cho cac
nha dau tu va cac chi thé tham gia thi truong. Ngoai ra, viéc mo tai khoan
giao dich ciing cin ung dung cong nghé dinh danh khach hang truc tuyén
EKYC dé xac thuc danh tinh va thong tin khach hang. Cac c4 nhan va td
chtrc khi mudn mé tai khoan chimg khoén ciing khong cin dén cac cong ty
chtng khodn nita ma c6 thé 1am truc tiép thong qua tng dung ctia Uy ban
ching khoan nha nudéce.

Thong qua cac cong nghé nay, vai tro cua trung tdm luu ky va thanh
toan bu trir cling nhu ngan hang thanh toan ciing s& khong con nita vi tat ca
cac giao dich 13 hoan toan tu dong tir viéc thanh toan bu trir vé chirmg khoan
va tién vén trong cac giao dich déu thong qua hop dong théng minh hoan
toan tu dong. Viéc nay ciing gop phan lam giam thiéu cac ngudn lyc khong
can thiét, mg dung cong nghé dé giam chi phi giao dich va mang lai loi ich
cho cac nha dau tu cling nhu cac cong ty niém yét trén san.

5.3. Vai tro va gidai phdap cho Cong ty chirng khodn

Véi mo hinh san giao dich chirng khoan phi tap trung nhu trén, cong
ty chiing khoan s€ khong con dong vai tro 1a nha méi gidi ching khoan,
trung gian gifta ngudi mua va nguodi ban ching khodn nita, ma chi don
thuan 13 don vi cung cap cac thong tin vé thi truong, vé cac doanh nghiép
niém yét va thuc hién nghiép vu tu van dau tu ching khoan cho nha dau tu
¢6 nhu cau.

Dé t6i da hoa hiéu qua hoat dong, cong ty chimg khoan ciing cén
chuyén d6i s6 mo hinh kinh doanh. Trong d6 tip trung vao ung dung cic
cong nghé nhu hoc may, hoc sdu dé cé thé xdy dung viéc tu van ching
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khoéan ty dong cho nha dau tu (Robo advisors) nhu dua trén cac dic tinh
ctia nha dau tu tir viec EKYC ma c6 thé dua ra cac danh muc diu tu phu
hop véi khau vi rii ro ciia timg nha dau tu khac nhau. T d6 c¢6 thé cham
soc duge nhiéu nha dau tu hon mot cach tu dong hoa hoan toan.

5.4. Lj trinh va ké hoach trién khai

Giai doan 3: Chinh
thirc di vao hoat dong
thi trwong chirng
. khodn phi tap trung
Giai doan 2: Giai doan
chay thir nghiém vai
khoang 2 dén 3 céng ty

niém yét.
Sau d6 tang [én 10 dén
° 20 cong ty
Giai doan 1: Hoanthién  Ghinhan cac théng tin
co ché chinh sach, phan hdi dé& tir d6 tiép
khung phap ly va cac tuc t3i wu héa md hinh
quy dinh cho san va hé théng

Chu&n bj co s& ha tang,
viét phan mém san

Hinh 2. L6 trinh trién khai san chtrng khoan phi tap trung.
Nguoén: Tdc gia ti xdy dung.
Giai doan 1:

B0 tai chinh can nghién ctru hoan thién cic co ché chinh sach, ban
hanh khung phép 1y chuin cho thi truong ching khoan phi tap trung dua
trén cong nghé Blockchain.

Uy ban chiing khoan Nha nudc s€ dua trén cac quy dinh trén lam co
s¢ dé ban hanh cac quy dinh giao dich trén san, quy dinh vé quyén va trach
nhi€ém cua cac bén li€én quan.

Song song voi d6, Uy ban chimg khoan Nha nudc sé 1a don vi phu
trach xay dung co s& ha tang cho san nhu hé théng bang dién tir, phadn mém
va apps giao dich cho cac nha dau tu, xdy dung hé thdng quan 1y nhu xac
thuc thong tin ¢4 nhan online EKYC dé nha dau tu c6 thé md tai khoan giao
dich truc tuyén, xay dung hé thong phan tich co s¢ dir liéu ty dong dé quan

- 1364 -



Iy va phat hién cac hanh vi gian 1an, sai pham trong qua trinh giao dich
bang cong nghé hoc may Machine learning.

Do cong nghé Blockchain cua Kivachain 1a ma nguén mé va duoc tai
trg va chuyén giao céng nghé mién phi boi cong ty Kivachain nén B Tai
chinh s& giam thiéu duoc chi phi cho phan phat trién cong nghé. Cac cong
nghé khac dugc néu trén nhu EKYC, phan tich dit liéu bang céng nghé hoc
may Machine learning ciing s& duogc phat trién bang ngudn xa hdi hoa, cong
ty Kivachain va cic cong ty cong nghé Viét Nam nhu FPT s& hd trg dé phat
trién phan nay. Vai tro cia Uy ban ching khoan Nha nudc 1a phan cong doi
van hanh dé cung phat trién phdn mém va nhan chuyén giao phan mém khi
hoan thanh.

Giai doan 2:

Sau khi phin mém da dugc hoan thién, budc tiép theo 1a tién hanh
chay thir nghiém giao dich ao véi khoang 2 dén 3 ma ching khoén trén san
dé kiém tra h¢ thong. Tir d6 c6 nhitng phan hoi diéu chinh kip thoi cho doi
phat trién phan mém dé chinh sira va t6i vu héa hé théng.

Tiép theo 1a kiém tra hé thong trén dién rong véi su tham gia cta 20
dén 30 ma chimg khoan trén san, va cac nha dau tu dugc gidi thiéu dé tham
gia vao qua trinh kiém tra hé thong trong giai doan thir nghiém. Ddi van
hanh s& ghi nhan lai cac phan hoi tir cic bén lién quan dé cé nhimng thong
tin diéu chinh cho doi phat trién phan mém chinh stra 1an cudi trude khi
tung ban giao dich chinh thirc.

Song song v6i d6, Uy ban chimg khoén sé tiép nhan cac don dang ky
ctia cac doanh nghiép c6 nhu cau niém yét trén thi trudng ching khoan phi
tap trung dé xem xét va phé duyét.

Giai doan 3: Giai doan chay chinh thurc

Pua hé thong giao dich chimg khoan phi tip trung vao chay chinh
thirc. Cac ma c6 phiéu s& duoc niém yét chinh thirc trén san va cic nha dau
tur ¢6 thé tham gia dé dau tu giao dich mua ban cac c¢d phiéu trén.

Doi van hanh hé théng ctua Uy ban chimg khoén s& 1a doi quan 1y truc
tiép hé thong giao dich ching khoan nay.

Trong mo hinh nay, viéc van hanh thi trudong s€ tu dong hoa dua trén
céc hop dong thong minh va loai bo t6i da cac trung giant ham gia hé thong
nhu S¢ giao dich ching khoan va cong ty ching khoan. Lic nay cong ty
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chimg khoan chi déng vai trd 12 mot don vi cung cdp thong tin va tu van
dau tu doc 1ap cho céc nha dau tu c6 nhu cau.

6. KET LUAN

Trong bai viét nay, ching t6i dé xuat mot giai phap phi tip trung cho
Thi truong chung khoan dé khic phuc nhitng han ché cua kién trac tap
trung va gidm phi giao dich do cdc nha mdi gidi va cac co quan quan ly tap
trung. Chiing t6i tich hop cac yéu t thi truong chimg khoan trong mot kién
tric blockchain cing véi cac hop dong thong minh duoc lién két dé dam
bao su tu thuc thi cac 1énh thuc hién.

Bai bao ciing da dung mod phong hop dong théng minh dé giao dich
thr chimg khoan trong Kivachain dé xac thuc va kiém tra kién trac duoc dé
xudt. Két qua diy hora hen cho thy ring giai phap giao dich dua trén
blockchain c6 1¢i thé r6 rang 1a cung cap muc phi thip hon dén hang tram
lan so véi giao dich truyén théng. Diéu nay gitip 1am giam thiéu phi giao
dich, giam thoi gian thanh toan bu trlir va cac van dé phat sinh trong qua
trinh giao dich rat nhidu cho cic nha dau tu dic biét 1a cac nha dau tu nho
1¢. Bén canh do, bai bao ciing dé xuat cac chinh sach va 19 trinh nham xay
dung thj truong ching khoan theo co ché phi tép trung trong tuong lai tai
Viét Nam, nham tan dung va phét huy viéc (mg dung cong nghé trong cudc
cach mang 4.0 gitp Viét Nam tiém can véi cac nude trong khu vuc va trén
thé gidi trong cudc dua vé cong nghé. Khi cai tién trong tuong lai, chung
t61 dé xudt nghién ciru viéc tich hop thém cac thuit toan t6i vu dé cung cép
cho hé thdng kha ning mé rong hang triéu giao dich mdi gidy, dong thoi
giam phi gan bang khoéng.
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PHU LUC 1

1. Co ché giao dich ciia san dwa trén Kivachain

Kivachain luu trir va truyén khoéa ngudi dung bang cach st dung hé
théng ngang hang phi tap trung khong can kiém duyét do tin cdy Trust
Authority (TA) va khic phuc dugc mot diém 18i duy nhit. Ban dd nay cho
thdy ciu tric co ban cuia blockchain. Tiéu dé khéi bao gdm phién ban, ham
bam cua khéi trude do (PreHash), gdc Merkle, ddu thoi gian (TS), muc tiéu
d6 kho va nonce. Géc Merkle 13 ma bam goc cia cdy bam Merkle (MHT).
Néu blockchain st dung giao thirc dong thuin bang chung cong viéc
(PoW), thi muc tiéu d¢ khé dugc cac thg dao tinh toan la Hash (PreHash |
TS | MerkleRoot | nonce) <muc ti€u d§ khé. Sau khi ngudi khai thac tim
thdy mot khdi nonce va khéi phat song trong mang, néu khoi nay thudc vé
blockchain me, céc nut khac sé& thira nhan tinh hop 1 ctia khdi nay.

[ Previous | [ Previous 1
Block 2 | Block 1 Block Header
Frevious Previous Previous
| Block Hash __BlockHash | | BlockHash |
Timestamp Timestamp Timestamp
Merkle Root Merkle Root Merkle Root ~— Hash 1234
! A
. ,
. Nonce Nonce Nonce Hash 12 Hash 24
Difficult Target Difficult Target Difficult Target A , ‘ ]
Body Body Body Ha?h 1 Ha?h 2 Ha?h 3 Has‘h 4
Transaction Transaction Transaction > TX1 X2 X3 TX 4
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2. Quy trinh sdn xudt chudi khéi

Trinh xac thuc cua mang blockchain thu thép céc giao dich méi dugc
tao trong mang blockchain, xac minh tinh hgp phép cua céac giao dich nay,
dong goi cac giao dich trong mot khéi, ghi lai chung dudi dang mot trang
moi trén s cai va phat tan trang do t6i toan bd mang blockchain. Cac nat
khac s€ nhdn dugc trang méi va xac minh tinh hgp phap cua dir li¢u giao
dich trén trang va thém no vao sb cai cua riéng ho. Vi trinh xac thuc s€ 1ap
lai qua trinh nay, tit ca dir liéu giao dich méi trong hé théng blockchain c6
thé dugc ghi lai trong so cai.

3. Tong quan vé Bing chirng ity quyén cé phin- Proof of Stake (DPOS)

Vai tro cua sy dong thuin 13 chon nhiing ngudi xac nhén trong hé
thong blockchain. Ngudi xac thuc xac minh dir liéu giao dich va giir tai
khoan dé phat tai khoan méi dén cac nat khac trong mang va nhan duogc sy
chép thudn cua céc tai khoan méi tir cic nit khac. La mot trién khai cu thé
cua su d@)ng thuan, DPoS hoat dong theo cach sau.

Su déng thuan DPoS chon mdt s6 nat lam trinh x4c nhan trong h¢
théng blockchain dua trén $b phiéu bau ma ho nhéan duoc. Dau tién, khi hé
thng blockchain bit dau hoat dong, mot sb sb luong mi théng bao s& dugc
phat hanh va sau d6 cdc ma thong bdo s€ dugc trao cho cac nut trong h¢
thong blockchain. Mot nut ¢6 thé dang ky tré thanh tng cir vién xic thuc
trong hé théng blockchain véi mot phan mi thong bao. Bt ky nit nim giir
mi thong bao nao trong hé thong blockchain déu co thé bo phiéu cho nhiing
mg ctr vién nay. Mdi khoang thoi gian T, phiéu bau cho tit ca cic ing cir
vién s& dugc tinh. N nat tmg cir vién hang dau c6 nhiéu phiéu bau nhét sé
tr& thanh trinh xac nhan cho khoang thoi gian T tiép theo. Sau khoang thoi
gian T, cac phiéu bau s& duoc dém lai dé bau ra nhitng nguoi xac nhan méi
va chu ky tiép tuc.

e Kivachain: dé cap dén mang Kivachain. Tai liéu khong phan biét
gitta Kivachain, chudi khoi Kivachain, hé thong chudi khoi
Kivachain, v.v.

e Kivachain coin: dé cdp dén ma thong bao von dugc phat hanh va
luu hanh trong Kivachain, dugc goi 1a Kiva.

e Ung cir vién trinh xac thuc: cac nit di didu kién dé trd thanh trinh
xac nhan trong Kivachain.
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e Trinh xdc thyc: cac nut trong Kivachain du diéu kién dé luu giir s6
sach. Chung thudong dugc goi 14 trinh xic nhan trong ddng thuan
DPoS. Trong Kivachain, s€ c6 33 trinh xac nhén, con dugc goi la
siéu nut (hodc SR). O ddy, chung ta s& khong phan biét giira
bookkeeper, validator, supernode, SR, v.v.

® Ghi s0 ké toan: qua trinh xadc minh cac giao dich va ghi chung vao
sO cai.

Vi s0 cai trong Kivachain dugc thuc hién theo cac khoi, nén qué trinh
ghi s0 ké toan con dugc goi la tao khoi. Chung t61 s€ khong phan
biét gifra viéc ghi sO va tao khoi trong tai licu.

e Trinh tu ghi so: thir tu tao khoi. Thir ty gidm dan cda 33 nguoi xac
nhan dua trén s6 phiéu bau ma ho nhan dugc.

e Thoi gian chin: Kivachain dat thoi gian chan 1a 3 gidy. Piéu nay c6
nghia 1a mot khéi dugc tao ra sau mdi 3 gidy.

e Khe: sau mdi khdi duge tao, nd ¢ thé dugc dua vao mot khe; va
mdi khédi duoc tao s& chiém mot vi tri. Vi du, ¢6 20 khe cho mdi
phut. Khi mot khéi duge tao trong thdi gian khéi, vi tri twong tng
s€ duoc lép dﬁy. Tuy nhién, néu mot khéi khong duogc tao, thi vi tri
tuong ung s& trong. Khéi tiép theo duoc tao s& dién vao mot vi tri
maoi tuong ng.

e Ky nguyén: Kivachain dat Ky nguyén 1a 6 gio. Thoi gian khi 2
cubi cuing cia mot Ky nguyén 1a khoang thoi gian bao tri, trong do
thir tir tao khéi cho Ky nguyén tiép theo s& duoc quyét dinh.

e Thoi gian duy tri: Kivachain dat khoang thoi gian 1a 2 block time, 1a
6 gidy. Khoang thoi gian nay duoc ding dé kiém phiéu cho cac tmg
cu vién. Co 4 Ky nguyén trong 24 gid va duong nhién 1a 4 ky bao
tri. Trong thoi gian bao tri, khong co khéi nao duoc tao va thir tu
tao khéi cho Ky nguyén tiép theo dugc quyét dinh.

4. Giao thirc biu cir

Trong mdi giai doan (Epoch), 33 trinh x4c nhan sé& thay phién nhau tao

cac khdi theo thir ty ghi s6. Mbi trinh x4c nhén chi c6 thé tao cac khdi khi
dén luot cua ho. Trinh xac thuc doéng go6i dir licu cua nhiéu giao dich da xac
minh vao mdi khdi. Ham bam ciia khéi trude d6 s& duoc bao gdm trong mdi
khéi méi nhu 1a parentHash. Trinh xac thue s& ky dir liéu cta khdi nay bang
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khéa cé nhan cda minh va dién vao validators signature, cung véi dia chi
cua trinh xac thue, chieu cao khoi va thoi gian khoi dé dugc tao, v.v.

Thong qua viée luu trir bam ciia khdi trude do, cac khdi duge két ndi
mot cach hop 1y. Cudi cung, ching tao thanh mot chudi. Mot cdu trac
blockchain dién hinh dugc thé hién trong hinh sau: Trong trudng hop 1y
tudng, quy trinh ghi s6 trong hé théng blockchain dya trén su dong thudn
DPoS sé& tién hanh theo thur tyr ghi s6 duoc tinh toan trude. Lan lugt cac
khdi duge tao béi trinh xac nhan. Tuy nhién, trén thuc té, mang blockchain
1a mot hé thdng phuc tap phan tan va khong dang tin cdy theo ba cach sau
day. - Do méi trudong mang kém, cac khdi dugc tao boi mot sb trinh xac
thue khong thé duge cac trinh x4c nhan khac nhan trong thoi gian hop 18. -
Khéng thé luén dam bao hoat dong binh thudng clia mot trinh xac nhén
nhét dinh.

- Mot sb trinh x4c nhan doc hai s& tao ra cac khdi fork dé phan tach
chudi.

Nhu da dé cap ¢ trén, co s& dé hé théng blockchain hoat dong binh
thuong 13 hau hét cac nat trong hé thdng déu trung thuc va dang tin ciy.
Hon nira, ddm bao chinh cho tinh bao mat ctia hé théng blockchain 1a tinh
bao mat ciia s6 cai, c6 nghia la dir liéu bat hop phap khong thé dugc ghi vao
s6 cai mot cach doc hai va cac ban sao s6 cai duogc luu trén mdi nut cling
phai nhit quan. Dya trén sy dong thuan ciia DPoS, quy trinh ghi s6 ké toan
dugc thuc hién bdi nhitng nguoi xac nhan. Do do, sy an toan ctuia Kivachain
phu thudc vao do tin cdy cua da sé ngudi xac nhan. Kivachain da dat cac
khéi da duoc xac nhan vao hé thdng 1a khong thé thay déi. Dong thoi, dé
chéng lai cac hanh vi doc hai ctia mot sb lugng nho cac nut trinh xac thue,
Kivachain cong nhan chudi dai nhit 13 chudi chinh dya trén "nguyén tic
chudi dai nhat".

5. Trinh xdc thuc

Moi tai khoan trong mang Kivachain déu c6 thé dang ky va c¢6 co hoi
tré thanh ngudi xac thuc. Moi ngudi déu cd thé bo phiéu cho cac tmg cir
vién xac nhan. 33 ung cir vién hang diu c6 nhiéu phiéu bau nhat s& tré
thanh nguoi xdc nhan quyén va nghia vu tao ra cac khéi. Cac phiéu bau
duge dém ctr sau 6 gio va nhitng nguoi xac nhan s& thay doi tuong ing. Pé
ngan chan cac cudc tAn cong doc hai, ban phai trd mdt cai gia dé trd thanh
mot img ctr vién xac thuc. Khi ndp don, 300.000 Kiva s€ dugc ddt tir tai
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khoan cua nguoi ndp don. Sau khi thanh cong, mot tai khoan nhu vay cé
thé tham gia cudc bau cuir nguoi xac nhan.

6. Nguyén tic khoi xdc nhin

Cac khdi moi duge san xuit & trang thai chua dugc xac nhin va chi
nhitng khéi duoc "chap thuan" hon 70% (tirc 1a 27 * 70% = 18, 1am tron
xubng) trong sb 33 Trinh xac thuc méi dugc coi 1a khdi khong thé dao
nguogc, thuong duge goi 1 cac khdi duge cing c¢d va cac giao dich chira
trong cac khéi da duoc cung cd da duogc xac nhan boi toan bod mang ludi
blockchain. Cach "phé duyét" khdi trang thai chua dugc xac nhan 1a Trinh
xac thuc tao ra cac khdi tiép theo sau no, Trinh xac thuc C tao ra khoi 103,
Trinh x4c thuc E tao ra 104 'trén co s& khdi 103, khdi 105", 106 'va 107
'dugc tao ra twong tmg bdi Trinh x4c thuc G, A va B, ciing la cac khdi tiép
theo ctia khéi thir 103, c6 nghia 1a bén khéi nay chip thuan khéi tha 103.
C6 thé thay rang khi khéi ¢6 chiéu cao 121 dugc san xuét thi khéi thir 103
tr& thanh khoi dong dic lai, vi luc nay khéi thir 103 ¢ 18 khéi tiép theo, va
diém can nhin manh ¢ ddy 1a Ngudi xac nhan san xuit 18 khdi nay phai
khéc nhau va tir Trinh xac thuc tao ra khéi thir 103.

7. Chudi théng minh Kiva

Kiva Smart Chain 1a mot giai phap sang tao dé mang lai kha nang lap
trinh va kha nang tuong tac cho Kiva Chain. Kiva Smart Chain dua trén hé
thong 33 trinh x4c nhan c6 sy dong thuan cia Proof of Staked 11Authority
(PoSA) c6 thé hd tro thoi gian khdi ngén va phi thdp hon. Cac tmg cir vién
xac thuc lién quan nhét cua viée dat cuge s& trd thanh nguoi xac nhan va tao
ra cac khéi. Phat hién du hiéu kép va logic cit khac dam bao tinh bao mat,
6n dinh va tinh cudi cting cua chudi. Kiva Smart Chain ciing hd trg cac giao
thirc va hop dong thong minh twong thich véi EMV. C6 thé chuyén giao
xuyén chudi va cac giao tiép khac do kha nang tuong tac dugc hd tro. Kiva
DEX van 1a mot dia diém trao déi tai san thanh khoan trén ca hai chudi.

Kién trac chudi kép nay sé ly tuong dé ngudi dung tin dung loi thé
cua giao dich nhanh & mdt bén va xay dung céc ing dung phi tap trung cua
ho & phia bén kia. Chudi thong minh Kiva sé& 1a:

e Mot blockchain ty chi: Cung cip bao mat va an toan véi nhimng

nguoi xac nhan duoc bau chon.

e Tuong thich véi EVM: Hd tro tAt ca cac cong cu Ethereum hién co

cung véi kha nang hoan thién nhanh hon va phi giao dich ré hon.
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e C6 thé tuong tac: Pi kém véi giao tiép chudi kép ban dia hicu qua;
Dugc t0i vu hoa dé mo rong cac dApp hiu suat cao yéu cau trai
nghiém nguoi dung nhanh va muot ma.

e Phan tan v6i quan tri trén chudi: Proof of Staked Authority mang lai
su phan quyén va nhitng nguoi tham gia cong dong. La ma thong
bao gbc, Kiva Smart Chain s& dong vai trd vira 13 ngudn cung cép
thuc thi hgp dong thong minh vira 1a ma thong bao dé dit cuorc.

8. Nguyén tic thiét ké

Blockchain ddc 1ap: vé mat k§ thuat, Kiva Smart Chain (KSC) 1a mot
blockchain doc 1ap, thay vi giai phap 16p 2. Hau hét cac chirc ning k§ thuét
va kinh doanh co ban ctia KSC nén duoc khép kin dé hoat dong tét ngay ca
khi Kivachain ngirng hoat dong trong mot thoi gian ngan. Kha ning tuong
thich ctia Ethereum: Nén tang Hop dong thong minh thuc té va duoc si
dung rong rai dau tién 1a Ethereum. Dé tan dung loi thé cta cac ung dung
va cong dong tuong ddi truong thanh, KSC chon tuwong thich véi mang
chinh Ethereum hién c6. Diéu nay c6 nghia 1a hau hét cac dApp, thanh phan
hé sinh thai va cong cu s& hoat dong véi KSC va yéu cau khong hodc thay
dbi toi thiéu; Cac nut KSC s& yéu cau cac thong sb k§ thuat va k§ nang
phén cung tuong ty (hodc cao hon mot chut) dé chay va van hanh. Viéc
trién khai sé dé lai khoang tréng cho KSC dé bat kip voi cic nang cép
Ethereum hon ntra. 12 Déng thudn va Quan tri c6 sy tham gia cua Thuc
hién: Su déng thuan dua trén sy ¢ dinh than thién hon véi moi trudng va
dé lai cac lwa chon linh hoat hon cho quan tri cong déng. Du kién, su déng
thuan nay s& cho phép hiéu sudt mang t6t hon qua cac hé théng blockchain
bang chimg cong viéc, tic 1a thoi gian chan nhanh hon va kha nang giao
dich cao hon. Giao tiép chudi chéo ban dia: Kivachain s& dugc trién khai
v6i sy hd tro riéng cho giao tiép chudi chéo giita hai blockchain. Giao thirc
truyén thong phai 1a hai hudng, phi tap trung va khong dang tin cdy. No sé
tap trung vao viéc di chuyén tai san k¥ thuat s gitta Kivachain va KSC, tirc
12 mi thong bao BEP2 va cudi cing 1a cic ma thong bao BEP khac duoc
gidi thiéu sau do. Giao thirc nén quan tim dén muc tdi thiéu cac muc khac
duogc luu trir trong trang thai cda cac blockchains, chi vdi mot sb ngoai I¢.

9. Giao tiép giita cdac chuoi

Chudi bén giao tiép voi chudi gbe va cac chudi khac thong qua hop
ddng thong minh. Kivachain cung cap hé théng hop dong théng minh cho
giao tiép nay duoc goi la giao thirc Kiva Bridge. Cac quy tir chudi bén ciing
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duoc giit trén chudi gdc. Pidu nay cho phép chimg minh gian lan tién g
va rat tién trén chudi bén théng qua chuyén ddi trang thai. Chudi bén khong
tiét 1o tat ca thong tin trén chudi gdc. Thay vao dé, cac ham bam cua
blockheader va danh sach cac trang thai duoc giri va néu ¢ bang chimg vé
gian lan trén root-chain, thi block s€ dugc khoi phuc va nguoi tao block sé
bi phat boi hé thdng hop dong théng minh do root-chain quan 1y. Giao thirc
Kiva Bridge ciing gitp Kivachain giao tiép v&i cac nén tang Blockchain
khac. 1 E. thong tin, ma thong bao dé trao d6i voi Kiva Wallet, Kiva
Agricultural, Kiva OTT, Kiva Education, v.v. Trong trudong hop trao d6i ma
thong bao sang cac nén tang Blockchain khéc, giao thirc Kiva Bridge hoat
dong nhu mot san giao dich phi tap trung

Kiva
Token Play

Kiva

Agriculture

Kiva
Hard

Kiva Kiva Kiva Kiva
Logistic Agriculture oTT Education
| | [

PN 7S 7%

|
Kiva Bridge Protocol (Swap platform)

SN

Wallet

Kiva Blockchain Platform

10. Thudt todn déng thugn DPoS-HotStuff

Su dong thuan 1a trung tdm ciia bat ky nén tang Blockchain nao. Thuat
toan dong thuan phd bién trong Bitcoin va Ethereum 1a Proof of Work
(PoW) tiéu thu mét luong 16n nang luong dién dé dam bao mét s6 cai. Loai
thuat toan dong thuin nay 1am cho Blockchain hoan toan minh bach, cong
khai va phi tap trung nhung khong thé mo rong quy mo dé thich ung véi
khéi lugng giao dich 16n. Trong bai bao nay, Chung t6i 4p dung Bing
chting C6 phan dugc Uy quyén (DPoS) cho nén tang ciia ching toi. DPoS
khong phai 1a mot thuat toan dong thuin méi. N6 da dugc ap dung &
Bitshare, Konla va nhitng noi khac. Tuy nhién, chung t6i két hgp DPoS véi
HotStuff va kién tric chudi bén dé 1am cho hé thdng cua chung t6i c6 thé
mé rong va dat dugce tinh cudi cung cua Khéi sau mot giay DPoS 1a mdt
thuat toan d@)ng thudn dugc phat trién dé bao mat mot Blockchain bé‘mg
cach dam bdo dai dién cho céc giao dich bén trong n6. DPoS dugc thiét ké
dé thuc hién nén dan chu dya trén coéng nghé. Str dung cac quy trinh bau cir
va bau ctr dé bao vé cac Blockchains khoi viée tap trung hda va st dung doc
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hai. Truéc khi ban c6 thé hiéu déy du vé cach hoat dong cua Kivachain
DPoS, chung ta can lam ro mot sb thuat ngir:

Tai khoan: Mot danh tinh duy nhét trén Kivachain. Mdi tai khoan c6 mat
cap khoa rat riéng. Cac dia chi 1a mdt dai dién tai khoan trén Blockchain.

e Kiva Coin: Day 1a mi thong bao gbc ctia Kivachain.

e Bén lién quan: Bit ky tai khoan nao c6 sé du ma thong bao> 014 e
Nut: thich cac nat thong thuong va 1a mot phan mém ma bét ky ai
cling c6 thé tai xuéng dé chay va duy tri sb cai, xac thuc- va cap
nhdt céac giao dich.

e Nut trinh xac thuc: Mot nuat 'dﬁy du' dai dién cho mot tai khoan co
t6i thiéu 3 ty dong tién va nhan du phiéu bau chap thuan tir cong
dong. Cac giao dich va khdi chi dugc xac thuc boi cac nut trinh xac
thuc. Trong Kivachain, c6 33 nut trinh xdc nhén theo méc dinh.
Con s d6 co thé duge tang 1én. Dé tré thanh mot nht xac thue, cac
Bén lién quan phai giri it nhat 3 ty ma thong bao vao tai khoan ctia
ho va sau d6 phat song cac giao dich dé dang ky lam ung ctr vién
cho nut xac thuc. Cac bén lién quan khéac s& bo phiéu dé quyét dinh
ngudi xac nhan. Strc manh cua phiéu bau dua trén sb luong token
ma céc bén lién quan cé. 33 Ung ctr vién hang diu vai sd phiéu "lén
nhat" s& trd thanh nat xac nhan. Qua trinh bé phiéu dugc 1ap lai sau
mdi 1670 khéi duoc goi 1a ky nguyén. Trong mdi nut xac thuc ky
nguyén c6 kha ning tao ra tong cong 32 khébi. Cach cac nut xéac
thuc tao ra khoi trong Kivachain Sau qua trinh bau chon, 100 nut
xac nhan duoc bau chon hién di sin sang dé san xuit khdi. Thuat
toan DPoS truyén thdng ‘round-robin’ tao ra cac khoi. I E. khdi n
duoc tao ra bai trinh xac nhan n

Trinh xac thuc € {1,2,3,n-1,n}
Khéi € {1,2,3,n-1,n}

Qua trinh dugc du doan va co thé bi pha v& béi mot niat xac thuc
khong trung thue. Dé bao vé khéi tao ra cac du doan khong bi xoay chuyén,
chung t6i dé xuat mot trinh x4c thuc ngiu nhién tao ra cac khdi trong khi
dam bao réng moi trinh x4c thuc tao ra sd lugng khdi béng nhau (32 khoi
cho mdi ky nguyén).

Trinh xac thuc thuét toan dugc chon ngau nhién. chi duoc biét dén tai
thoi diém tinh toan xtr 1y, magicNumber 13 sé chua biét va do do trinh xac
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nhan dugc chon tiép theo van 1a mot bi mat. Bellng cach st dung cac cong
thirc nhu duge hién thi ¢ trén, mot trinh xac nhén c6 thé dugc chon theo n-
time dé tao ra mot khdi va nd c6 thé vuot qua kha nang cua 32 1an twong
tmg. Dé giai quyét van dé nay, khi bat ky trinh xac thuc nao dat dén s
luong khéi san xudt toi da, No s& b loai bé khoi nhom lya chon ngdu nhién
va cho mot trinh xac thuc khac mdt co hoi.

HotStuff

HotStuff 1a mot giao thirc sao chép kha niang chiu 16i (BFT) cua
Byzantine dya trén nguoi din dau cho mo hinh dong bd mot phan. N6 dugce
st dung trong du an Libra va giam do phirc tap ciia giao tiép - tuyén tinh
trong s6 luong ban sao. HotStuff thay doi giao tiép BFT tir mang ludi thanh
mang hinh sao, dwa vao nguoi dan dau

{ \ 4 .| { \ { 3
I_. N1 e —j N1 ) S, - N2 __.'

( N2 K e A ~N2 )

- — ( N3} # N ) » N3 )
[ na ¥ A 3 n3
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BFT truyén thong thuc té sir dung hai vong trao dbi tin nhin. Giai
doan dau tién dam bao tinh duy nhat ciia dé xuét thong qua viéc hinh thanh
chtng chi s dai biéu (QC) bao gdm (n - f) phiéu bau. Giai doan thir hai
dam bao ring nha lanh dao tiép theo c6 thé thuyét phuc cac ban sao bo
phiéu cho mot dé xuét an toan. Thuét toan dé mot nha lanh dao méi thu
thap thong tin va dé xudt nd cho cac ban sao duoc goi la thay ddi ché do
xem. Hai giai doan thay ddi ché do xem dua trén BFT truyén thong va
khong don gian hodc dé xay ra 16i. Bat ky dé xuat nao trong BFT déu c6
dau vét giao tiép cua trinh xac thuc O (n 3). 16Tong s6 3 trinh xéc thuc
duoc truyén -néu O (n) lan thay ddi ché d6 xem xay ra trude khi dat duoc
mot quyét dinh dong thuan - 13 O (n 4). HotStuff c6 ba giai doan, cho phép
mot nha 1anh dao méi chi can chon QC cao nhit ma ho biét. N gi61 thiéu
giai doan thir hai cho phép céc ban sao “thay ddi ¥ kién” sau khi bé phiéu
trong giai doan ma khong yéu cau bang chimg vé nguoi lanh dao. Diéu nay
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lam giam b6t sy phic tap ¢ trén va dong thoi don gian héa dang ké quy
trinh giao thirc thay thé nguoi lanh dao.

Authenticator complexity
Protocel Correct leader view-change f leader failures
DLS omn* om*) o'
PBFT O(n?) o(n’) O(fn*)
SBET Oon) o) o(fn®)
Tendermint/Casper (n?) O(n?) o(fn*)
HotStuff O(n) O(n) O(fn)
Trong HotStuff:

- Giai doan tién cam két: Nguoi lanh dao nhan dugc phiéu chuan bj
cho dé xuét hién tai. N6 két hop dé chuan biQC va sau d6 phét pre-commit
t&i tAt ca cac nat trong mang - Giai doan cam két: Leader nhan duoc cac
phiéu pre-commit tir (n-f) cdc nut, sau do két hop né thanh ban tin
precommitQC va cudi cing 13 phat tdi tit ca cac nut trong mang. Khi cac
ban sao nhan duoc thong bao, N6 s& khoa yéu cau chuyén ddi trang thai dé
q'1 cua quyét dinh dong thuan co thé dat dugc. - Giai doan quyét dinh: Khi
ngudi lanh dao nhan di phiéu cam két tir mang, né s& két hop chung lai véi
commitQC sau dé phat thong bao quyét dinh t6i mang. Cac ban sao trong
mang nhén duoc théng bao quyét dinh thuc hién chuyén d6i trang thai, xac
nhén trang thai va sau do bat diu ché d6 xem tiép theo. The pipelined
HotStuff

HotStuff ludn c6 ‘giai doan giéng nhau’: Chuan bi (khong phai giai
doan chinh thirc), cam két trude, cam két va quyét dinh. 17 Cu trac luéng:
cac nat khac bo phiéu cho mot théng bao va nguoi din dau két hop cac
phiéu bau va phat chiing dén cac nat khac. Cac giai doan nay c6 thé dugc
biéu dién dong nhat va phén chia

" U2 U3 U4 Us

*  f— 11141/] — vmr/_-(— :Hu[;(— rmr/; }l— IHI!I“,‘—

md, COMMIT DECIDE é¢mds
DECIDI emdy ) COMMIT DECIDE
COMMIT DECIDE emdsy COMMIT

OMMIT DECIDI emd g ‘ M
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Tré thanh mot nat xac thuce

Moi bén lién quan ciing c6 thé 1 mot ing cir vién xac nhan. Cac bén
lién quan phai cé it nhat 300.000 Kiva Coin trong vi ctia ho. Cac budc sau
day mo ta cach bén lién quan K tré thanh ngudi xac nhan:

e K gi 300.000 Kiva Coin vao vi K’s Kiva, S6 tién nay sé& dugc dot
truc tiép lam phi x4c thuc.

e K tao giao dich dé xuat dé tré thanh nut xac thuc

e Néu giao dich ctua K 1a hop 1€, K s€ dugc liét ké 1a g ctr vién xac
thuc va xép hang chd qua trinh bo phiéu

e Cac bén lién quan khac co6 thé xem danh sach cac nut xac thuc trong
nhom va bat dau bod phi€u cho cac niut dang tin cdy. Quyén bicu
quyét phu thude vao tong so token ma cac bén lién quan co.

e 33 {ing cir vién nat xac thuc nhan dugc nhiéu phiéu bau nhit sé& tro
thanh nat x4c thuc chinh thirc. Phan con lai s& van & trong nhom
cho qua trinh bé phiéu tiép theo. Trong trudng hop mot nit xac
thuc khong tao ra mot khéi kip thoi, cac ung vién dang cho ciing ¢6
thé trg thanh nut xac thuc day du.

11. M6 hinh khuyén khich

Pé thu hat nhiéu ngudi hon dén véi Kivachain, mé hinh khuyén khich
sau da duoc tao ra:

18 Béi v6i mdi ky nguyén, mot tram kiém soat duoc tao. Nguoi xac
thue khi két thuc 13p lai ky nguyén s& chiu trach nhiém tinh todn phéan
thuong mang. Token cho phan thuéng mang trong mot nam sé 1 ~ 1% tong
s6 mi thong bao (10 triéu ma thong bao). N6 bang vai ty 1é lam phat hang
nam 1a 1%. Tong phan thuéng mi théng bao cho mdi ky nguyén 1a Ky
nguyén mi thong bao thuéng = TBolokceknppeerryyeeaarr x Khbi mdi
ky nguyén = (60 * 36,00 * 0204.0 * 30605) / 3 x7200 = 2055 ma thong bao
M3 thong bao phan thudong mang dugc chia thanh hai phan: 40% dau tién
chuyén truc tiép dén cac nut xac thuc dang hoat dong va 60% con lai s€
dugc chia sé giita cac bén lién quan da bo phiéu cho cac nit xac thyec.

bic diém k¥ thuat cua Kivachain
e Thoi gian chan: 3 gidy
e Giao dich méi gidy (TPS): 50.000 giao dich
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e Xac nhan khéi (tinh cudi cing) 1 /s
e M3 thong bao gbc: Kivachain Coin
e Tong s6 ma thong bao: 1.000.000.000 (Mot ty ma thong bao)

e Phi giao dich: Dua trén d¢ phirc tap tinh toan. ma thong bao chuyén
thong thuong c6 gia 0,0001 ma thong bao

e Thuit toan dong thuan: DPoS-HotStuff
e S nut xac thue: 33 nut

e Ngon ngir hop dong thong minh: Solidity. (Javascript va GoLang
trong tuong lai)

e Thuit toan chir ky s6: ECDSA
e Da chudi: Co

e Giao ti€p chudi chéo: Co

Thong s6 ky thuit | Bitcoin | Ethereu |IOTA |Konla | Kivachain
m

Thuiat toan dong | PoW PoW Tangle | DPOS- | DPOS and

thuan BFT Hotstuff

S6 luwong giao dich | 3 15 300 hang 50 nghin

moi gidy nghin

Thot  gian  chédn | 600 15 NA 1 3

(gidy)

Thoi gian xac thuc | 3300 150 NA 1 1

(giay)

Hop dong thong | x v X v v

minh

Da chudi X X X X v

Giao tiép chudi | x X X X v

chéo

Nut xac nhan X X X v
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12. Tw tri phi tdp trung
Mo hinh (DAO)
DAO 1a gi?

Mot mé hinh tu tri phi tap trung (DAO) 1a mot mé hinh té chuc cu thé
vé chudi khéi nhdm giai quyét mot thach thirc ¢d hitu hién nay trong hau
hét cac nganh va to chirc:

Vén dé gitra nguoi 1am chil va nguoi thira hanh. Bét ctr khi nao mot hé
théng duoc ciu trac theo cach ma mot ca nhan hodc td chirc (“tac nhan”) ¢é
kha nang dua ra quyét dinh hodc thuc hién cic hanh dong thay mat cho 20
c4 nhan hoic t6 chie khac (“cha thé”), thi s& ¢6 rii ro ¢b hiru trong sy khac
biét muc tiéu, wu tién hodc quyén truy cép thong tin quan trong cla cac bén
tuong tmg. Day 1a van dé gitra ngudi chu va ngudi thira hanh va diéu do c6
nghia 13 nguoi dai dién co thé c¢6 dong co dé hanh dong vi loi ich riéng cua
minh, ngay ca khi nguoi dai dién dugce lya chon dé dua ra quyét dinh thay
mat cho 1¢i ich cua nguoi lam chu.

Hién tai, vin dé nay la mot thach thirc phd bién anh huong dén nhiéu
t6 chirc cong va tu. Nham muc dich giai quyét van dé nay biang cach giam
hodic bo qua su can thiép phan cip ctia con ngudi hoic diéu phdi tap trung,
cac DAO thuong duge goi 1a hé thong "khong tin cdy" . Bang cach dam bao
rang cac cdu trac khuyén khich va ludng thong tin trong mot to chirc duge
diéu chinh phu hop theo dinh dang hé thdng héa, cac DAO déng vai tro
trung tAm trong viéc giam thiéu cac van dé dién hinh lién quan dén c6 dong
va nguoi dai dién. Sy lién két cua céac dong co la mdt khai niém xac dinh
clia cac giao thirc blockchain va cac DAO ap dung logic twong tu cho cac td
chtrc va quan tri. Mot DAO dugc thuc thi ding cach s€ diéu chinh cac dong
co clia cac bén lién quan - tir nguoi sang 1ap, dén chua s¢ hitu ma thong béo,
ngudi ding va cong dong ndi chung - trong viéc quan 1y mot to chire hodc
nén tang phi tap trung. Nhitng tac dong tiém tang cua viéc trién khai DAO
trén quy mo rong 1a rat 16n, ciing nhu nhitng thach thirc trong thé gisi thuc
cua vi¢c ap dung hi¢u qua cong nghé cho phép mot DAO.

DAO TO CHUC TRUYEN THONG

Thudng 13 ngang bang, va duoc dan | Thudng cé thir béc.
chu hoa hoan toan.

Biéu quyét theo yéu cadu cia cac | Tuy thudc vao ting moé hinh, cic
thanh vién cho bat ky cac thay do6i | thay doi ¢ thé dugce yéu cau tir mdt
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s€ duogc thuc hién

bén duy nhét hodc c6 thé dua ra biéu
quyét.

Phiéu bau duoc kiém tra va két qua
dugc thuc hién ty dong ma khong
can trung gian dang tin cdy.

Néu duge phép bo phiéu, cac phiéu
bau s& duogc kiém tra nodi bd va két
qua clia viéc bo phiéu phai dugc xir
1y theo céch thu cong

Céc dich vu cung cp dugc xu 1y tu
dong theo cach phi tap trung (vi du:
phan phdi quy tir thién).

Yéu cau con ngudi xir 1y, hodc tu
dong hoa dugce diéu khién tép trung,
dé bi thao ting.

Tét ca cac hoat dong 1a minh bach
va hoan toan cong khai.

Hoat dong thuong la riéng tu va han
ché cong khai

DAO hoat déng nhw thé nao?

Trong khi cac co ché co ban cu thé cung cip ning luong cho DAO
khac nhau trén cac du an blockchain khac nhau, c6 mot sb giai doan chung
ma DAO phai trai qua dé khai chay mot cach bén viing.

Cach thirc:

e Thiét 1ap hop dong thong minh: Trude khi mot DAO co thé duoc
trién khai, cac quy tic co ban phai duoc xac dinh va mi héa trong mot loat
cac hop dong thong minh. Do nhitng thay doi trong twong lai ddi véi quy
trinh hoat dong, hé théng quan tri va co cdu khuyén khich ctia DAO s& can
duoc bo phiéu dé c6 hiéu luc, giai doan nay duogc cho la budc quan trong
nhét dé tao ra mot DAO bén vitng va thuc sy tu chu, vi bat ky sai 1am ban
dau nao hodc nhiing chi tiét bi bé qua c6 thé gdy mat on dinh cho dy an.

e Tai tro: Sau khi nguoi tao DAO da thiét 1ap cac hop dong thong
minh quan 1y ciia n6, DAO can nhan duoc tai trg dé hoat dong. Cac hop
ddng théng minh cia DAO phai bao gdm viéc tao va phan phdi mot sé dang
tai san noi bo, chéng han nhu ma thong bao géc ¢ thé duogc st dung bdi
DAO, duogc st dung trong cac co ché bo phiéu hodc dugc st dung dé
khuyén khich cic hoat dong nhét dinh. Tir d6, cdc c4 nhan hodc to chirc
quan tdm dén viéc tham gia vao sy phat trién ctia DAO c¢6 thé mua hoic c6
duge ma théng bao gbe, thuong dan dén viée co duoc quyén biéu quyét.

e Trién khai: Sau khi mot DAO nhan du kinh phi dé trién khai, tit ca
cac quyét dinh cia DAO dugce dua ra thong qua mot cudc bo phiéu dong
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thuan. Do do, tit ca chu sé hitu ma théng bao trd thanh cac bén lién quan cd
thé dua ra cac dé xudt lién quan dén tuong lai ctia DAO va cach sir dung
tién cia DAO. Néu chinh sach phan phdi mi thong bao ctia DAO va co ché
ddng thudn dugc xdc dinh trong kién trac hop dong thong minh co ban cua
n6 duge thiét ké tdt, thi DAO céac bén lién quan duong nhién sé& lam viéc
huéng t6i két qua co loi nhét cho toan bd mang DAO

Do d6, to chitc DAO c6 thé hoat dong doc 1ap véi nhirng ngudi tao ra
n6 hoic bat ky co quan trung wong nao khac. Vi DAO 1a ma ngudn mé, tat
ca cac quy tic, giao dich va hoat dong cia ching déu duoc ghi lai trén
blockchain va c6 thé dugc xem xét boi bat ky ai, diéu nay thuong dam bao
tinh minh bach va bat bién hoan toan. No6i tom lai, cac bén lién quan cua
DAO dugc rang budc véi nhau bdi mot muc ti€u chung, ma ho sé bd phiéu
dé tién t6i thong qua viéc theo dudi cac khuyén khich mang cu thé dugc xac
dinh béi cac chinh sach dong thuan co ban ciia DAO.
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