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XÂY D NG TH  NG CH NG KHOÁN PHI  
T P TRUNG D A TRÊN CÔNG NGH  BLOCKCHAIN 

  

TS. Nguy n H u Huân 

 Tp HCM;  

TS.  

 Tp HCM;  

ThS. Tr n Nguy n Trâm Anh 

 

 

TÓM T T 

Nghiên c  xu t m t gi i pháp v  vi c ng d ng công ngh  
Blockchain trong vi c xây d ng m t th  ng ch ng khoán phi t p trung 
t i Vi  ra r ng vi c xây d ng th  ng ch ng khoán 

 phi t p trung s  giúp lo i b  các trung gian không c n thi t t  
m thi u chi phí giao d ch, th i gian giao d ch, th i gian ch ng 

khoán và ti n v  tài kho n. Bên c  b o m t c a công ngh  
Blockchain s  giúp cho th  ng r t khó b  t n công mang l i s  an toàn 
và tính b n v ng cao cho toàn h  th ng. Nghiên c ng th  xu t 
m t s  gi , y ban ch ng khoán 

c, công ty ch n  có th  xây d c thành công th  
ng ch  phi t p trung b ng công ngh  Blockchain. 

T  khóa:  phi t p trung, th  ng ch ng khoán. 

1. GI I THI U CHUNG 

Theo k  ho ch c a chính ph  n kinh t  s  s  chi m 
40% GDP c a Vi t Nam, và hi n nay chính ph  p trung 
trong quá trình chuy i s  n n kinh t   c m c tiêu trên trong 

 nguyên cu c cách m ng công nghi p 4.0, các công 
ngh  c xem là s  thay th  d n các ngành truy n th ng bao g m d  li u 
l n Big data, Internet k t n i v n v t Internet of thing, trí tu  nhân t o 

c bi t là công ngh  chu i kh i Blockchain. Và quá 
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trình chuy i s  c a Vi t Nam không th  n m ngoài vi c ng d ng các 
công ngh  trên. 

Hi n nay, chính ph  Vi ng ý cho B  giáo d o 
tri n khai công ngh  Blockchain trong vi  và tra c ng. 
M t, chính ph  c nghiên c u 
và tri n khai ti n t  c a Vi t Nam d a trên công ngh  Blockchain. V i 
nh u vi c chính ph  n th c t m 
quan tr ng trong vi c chuy i s  các b  máy qu
qu ng th n vai trò c a công ngh  
m t n n t ng ng d ng thi t th c vào trong b  máy qu t 

c và các ng d i s ng phát tri n c a các 
c trong khu v c và th  gi i. 

Công ngh  Blockchain hi c ng d ng khá r ng rãi 
vào m i ngành ngh , ngóc ngách trong n n kinh t , t  tài chính, ti n t  n 
vi  ng, y t , giáo d i c  m ng Internet trong 

u c a mình, Monrat và c ng s  (2019) có  
c n vi c công ngh  này có th  c tri  tìm ki m các gi i 

c khác nhau, ch ng h c kh e, b  
phi u, qu n lý danh tính, công tác qu n tr , chu i cung ng, 
truy xu t ngu n g c c a thu c và qu n lý d  li u b  Foroglou và 
Tsilidou (2015) cung c p m t s  ng d ng có th  có khác c a Blockchain 

ng thông minh (trong mua bán hàng hóa, chuy n 
ng b ng s n, di chúc, th m chí là h c), b  phi u b u 

c , quy n s  h u trí tu , tài s n thông minh, qu n lý v n chuy n, quy n s  
h u b ng s t s  ng d ng tiêu bi u c a Blockchain g  
h  t n, ti n t , d ch v  tài chính, d ch v  cung c p b ng ch ng, tài 
s n và quy n s  h u tài s n, qu n lý danh tính, qu n tr  (Elsden và c ng s , 
2018). T t c   ng d ng công ngh  c 
(Jaoude và Saade, 2017) t ng h p l i t  các bài nghiên c t b n 
g ng, y t , tài chính, qu n tr  ngu n nhân l c, qu n tr , 

i, v n chuy n, BPM, qu n tr  b n quy i cung ng, 
thành ph  thông minh, b o hi m, giáo d c, chuy n d  li u, m ng xã h i, 
phát hi n gian l ng, nghiên c u, ra quy nh, trách nhi m gi i 
trình d  li u, qu n lý truy c c y t , (  xu t 
m t s  ng d ng s  d ng công ngh  Blockchain g m có: (1) Qu n lý s c 
kh e thông minh vì m n l i ích cao nh t cho b nh nhân, mô 

c tri n khai trên th c t  b ng vi c h p tác gi a Estonia và 
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Guardtime (Guardtime: công ty v n hành n n t c kh e d a 
trên công ngh  ng m t n n t c 
kh e d a trên công ngh  Blockchain nh  
c p d ch v  c kh e ho c công ty b o hi m y t  có th  truy xu t 
t t c  thông tin v  u tr  y t  c th c hi n  Estonia 
b ng cách s  d ng Blockchain (2) Trao quy i dùng cu i và cho 
b nh nhân, 1 ví d  tác gi  t công ty kh i 
nghi p v  s c kh e k  thu t s  toàn c u c a Th i 
dùng m t n n t  h  có th   và qu n lý thông tin s c kh e c a cá 
nhân trong m ng an toàn. Ch  quy n d  li u hoàn toàn n m trong 

c ti p theo, Healthbank s  áp d ng và tri n khai nh t 
quán công ngh  Blockchain cho mô hình kinh doanh c a mình. B ng vi c 
s  d ng Blockchain, d  li u s c kh e cá nhân do b nh nhân t o (ví d : nh p 
tim, huy t áp, các lo i thu ng, thói quen ng ng, 
v.v.) có th  c truy xu t t  các ng d ng s c kh e, thi t b  

 an toàn trong Blockchain c a Healthbank. (3) 
Giám sát quá trình s n xu t thu c, ch ng thu c gi , b ng cách s  d ng 
Blockchain m i lo i thu c s n xu c u th i gian. T  

 c thu c s n xu t khi nào và  i b t k  
th  ch ng l i vi c s n xu t thu c gi . S  d ng Blockchain, 
ngu n g c c a s n ph m và các thành ph n c c phát hi n và m i 
chuy ng quy n s  h u trong m ng h c th c hi n rõ 
ràng và kh  d ng cho m i. Hàng gi , kém ch ng ho
c p có th  c ng d ng này, 
Blockchain góp ph m b o r ng s  n thu c 

n s c kh c 
giáo d c, Grech và Camilleri  xu t tám k ch b n s  d ng 
Blockchain trong ngành giáo d c: (1) S  d  b o m
vi n ch ng ch  (2) S  d  xác minh vi c công nh n qua 
nhi c (3) S  d  nh n d ng t  ng và chuy n các 
kho n tín d  trao h c b ng (4).  

V m v  tính b o m t cao, khó b  t n công b i Hacker và 
tính không th  ch nh s a c a công ngh  Blockchain và tính ng d
d ng c a nó vào trong m i ngành ngh  trong n n kinh t   

u này s  r t phù h  chúng ta có th  xây d ng m t sàn giao d ch 
ch   thay th  các 
sàn giao d ch ch  t p trung hi n t i. Vì m i giao d ch 
ch u s  c ghi trên Blockchain và không th  b  s i thông 
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 t n công vào m t m ng Blockchain  l y d  li u 
p th  u mà chúng ta v o ng c m t cu c 

t n công quy mô l n vào th  ng ch ng khoán hi n t c tính qu n lý 
t p trung c a nó. Tuy nhiên, vi c xây d ng sàn ch ng khoán d a trên công 
ngh  Blockchain v n còn là m t khái niêm khá m i m  trên th  gi i và hi n 

 qu c gia nào phát tri n th  
Chính vì th , trong khuôn kh  bài vi t này, nhóm nghiên c u s  phân tích 
v  công ngh  Blockchain, kh  ng d ng c  xu t m t 
mô hình sàn ch  qu n lý phi t p trung d a trên công 
ngh  o m t, tính an toàn và 

c bi t là gi m thi u chi phí giao d ch ch i b  các 
trung gian không c n thi t trên th  ng.  

2. GI I THI U V  CÔNG NGH  BLOCKCHAIN VÀ CÁC NGHIÊN 
C U V  NG D NG BLOCKCHAIN TRONG VI C XÂY D NG 
TH  NG CH NG KHOÁN 

Th  ng ch ng khoán truy n th ng v i h  th ng t p trung có th  là 
m c tiêu t n công c a mô hình th  ng 
ch ng khoán hi c  ng truy n 
th p trung quy n l c trong vi c ki t giá và 

a, h  th ng v n còn ph  thu c r t nhi u vào 
các bên trung gian g i là các nhà môi gi ng l i t  phí giao d ch
là m t lo i phí không c n thi c lo i b  trong mô hình m i. M t 
h n ch  n a c a mô hình th  ng ch ng khoán hi n t i là th i gian x  lý 
giao d ch quá lâu, quá trình gi i quy t m t nhi u th
phá h y b n ch ng c a th  ng ch ng khoán. Th i cách 
m ng công nghi p 4.0 cùng v i s  i c a Blockchain cho phép chúng ta 

n vi c xây d ng m t mô hình th  ng ch ng khoán hoàn toàn m i 
v  hoàn toàn phi t p trung, s  là m t gi i pháp sáng t o s  kh c 
ph c nh ng t n t i c  h u trong mô hình th  ng ch ng khoán 
truy n th ng. 

V i m c tiêu gi i quy t nh m c a h  th i 
ch ng khoán t p trung truy n th ng, ch ng h ch cao, qu n 
tr  t p trung d  b  t n công và thi  m  i v ng và thu t 
toán th  ng, bài nghiên c u c  xu t m t mô hình sáng 
t o s  d  phát tri n m t sàn giao d ch ch ng khoán phi t p 
trung và m t th  ng ho ng liên t c 24/7. Mô hình này kh c ph c 

c nh ng h n ch  c a sàn giao d ch ch ng khoán t p trung b ng cách 
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m b o tính toàn v n và b o m t c a tài s t hàng c a ch  s  
h u, vi c th c hi n h ng thông minh m t cách t  ng gi a các bên, 
th c hi n và gi i quy t các l nh thông qua các thu ng thu  t 

c các quy nh dân ch  y. Mô hình d a trên Blockchain 
này s  s  d ng các h  xác nh n quy n c a ch  s  h u 

c hi n và gi i quy t chính xác các l  t n t i c a 
ch  th  trung gian là không còn c n thi t n a. Gi c xác th c 
b ng cách tri n khai m t nguyên m u trong Ethereum cho m t t p h p con 
các quy t c cho S  giao d ch ch ng khoán Bucharest. K t qu  th c nghi m 
cho th y r ng gi i pháp phi t p trung có th  làm gi m phí giao d ch b ng 
cách thay vì ph i tr  phí hoa h ng hay phí giao d ch cho nhà môi gi i thì 
ph n phí này s  c tr  cho các th  c duy trì tính toàn v n 
c a h  th ng.  

Bài nghiên c u c a Miraz (2018) nghiên c u v  vi c s  d ng 
 b m các giao d i ch c bi t t p 

trung vào các khía c nh công ngh  a các ng d
Xem xét c u trúc ho ng ph c t p c a s  giao d ch ch ng khoán, nghiên 
c  xu t thi t k , phát tri n và tri n khai Blockchain h n h p, tùy ch nh 
theo nhu c u c a s  giao d ch ch ng. Nghiên c u cho th y 
r ng vi c s  d y có th  mang l i nhi u l i ích mà các 
công ngh  khác hi c s  d ng không th  mang l i. Tuy nhiên, bài 
nghiên c n ho ng 
giao d ch ch ng khoán trong quá trình thi t k  ng d ng này. 

Al- u v  vi c xây d ng m t th  
ng ch ng khoán hoàn toàn phi t p trung d a trên công ngh  chu i kh i. 

Trong mô hình này, các giao d ch trên sàn ch c th c hi n 
hoàn toàn trên m t h nh th  ng c a chính 
ph   m này kh c ph c h n ch  trong 
bài nghiên c u c a Miraz (2018). Vì n n t ng m i không gây ra nh ng thay 

 i v i logic giao d ch c a sàn ch ng khoán và không lo i 
b  b t k  bên truy n th ng nào kh i h  th ng, nên bài nghiên c y 
vi c áp d ng và tri n khai m t cách hi u qu  các n n t i ch ng 
khoán phi t a, tác gi  c b ng ch ng v  vi c 
tri n khai h ng thông minh, m ng th  nghi m d a trên công ngh   

u qu  c a mô hình m i này. M ng th  nghi m bao g m các nút 
o ch y h ng thông minh c a sàn giao d ch ch ng khoán, thông qua 

m  tr  c a l nh mua-bán 
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c m ng khác nhau và các k ch b n kh ng công vi c 
giao d ch. K t qu   ra r ng n n t ng giao d  xu t 
có th  t t i 89% thông 

ng t  g ng này ph n l  
 ng yêu c u c a các sàn giao d ch ch ng khoán l n, ch ng h

th  ng ch ng khoán Singapore. 

Trong bài báo c a mình, (Bansal, 2019) th c hi n nghiên c u trên m t 

m u nh  g m 11 công ty t  th  ng New Connect  Ba Lan v i m c tiêu 

gi i thi u m t gi i pháp d a trên blockchain cho mô hình th  ng ch ng 

khoán s  d ng các h ng thông minh. Bài vi c 

 d   a th  ng ch

c p gi i pháp thông minh cho th  ng ch ng khoán an toàn. K t qu  cho 

th y trong h u h ng h p, các công ty có thông báo v  vi  áp 

d ng công ngh  i là có t  ng nhanh 

và cao. Ngoài ra, k t qu  ng trong h u h ng h p 

c phân tích, các thông báo v  vi c s  d ng công ngh  blockchain c a 

ó th  là chi n thu t có ch  ý c a các 

i v  do s  

chóng trong vi nh giá công ty, m t lý do khác có th  là s  thi

l c và ngu n l  tri n khai công ngh  blockchain. L

ra  ng kinh doanh c a m t công 

t này ch  c nghiên c u trên m t 

ph m vi khá nh  và c n thi t có thêm các nghiên c   nh ng th  

ng l c Hoa K  

Lo và c ng s   xu t m m danh sách 

các tiêu chí và quy trình nh m giúp các nhà th c hành d a trên các tiêu chí 

này có th  c tính phù h p c a vi c áp d ng blockchain vào mô 

hình c   xu t r ng có 

ba cách quan tr ng mà công ngh  Blockchain có th  ng và phá v  

các mô hình kinh doanh: b ng cách xác th c giao d ch, 

thông qua trung gian và thông qua gi m chi phí giao d ch. Bài báo này ch  

ra các ng d ng có th  có c a công ngh  Blockchain i v i các doanh 

nghi c bi ng c i v i các mô hình kinh doanh. 

Thông qua các nghiên c u trên, chúng ta có th  th c tính t t y u 

c a vi c thay th  m t th  ng ch  qu n lý t p trung 
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 qu n lý phi t  vào nh m 

c a công ngh  phi t p trung so v i các mô hình truy n th ng.  ph n ti p 

theo, nhóm nghiên c u s  d a trên các nghiên c   xu t vi c ng 

d ng công ngh  Blockc  xây d ng m t th  ng ch ng khoán m i 

 qu n lý t  ng và phi t p trung. 

3.  XU T NG D NG CÔNG NGH  BLOCKCHAIN VÀO VI C 
XÂY D NG TH  NG CH NG KHOÁN PHI T P TRUNG 
T I VI T NAM 

D m c a công ngh  i b  c các 

trung gian: S  giao d ch ch ng khoán, Công ty ch

ký thanh toán bù tr  góp ph n gi m thi u chi phí giao d ch trên th  ng. 

ng th o m t và an toàn cho toàn th  ng ch ng 

khoán, nhóm nghiên c  xu t xây d ng mô hình sàn ch ng khoán phi 

t  

Mô hình ho ng: 

Doanh nghi p thông qua t  ch c b o lãnh phát hành ch ng khoán 

ng khoán v i y ban ch c 

t IPO trên sàn ch ng khoán phi t p trung. Doanh nghi p có th  

m c giá kh  u giá c  phi u. Toàn b  vi c kh p 

l c th c hi nh kh p theo nguyên 

t u giá s  c ghi nh n vào h  th

gia vào th  ng s  c các giáo d  các giao 

d  th ng Blockchain và t   b  ch nh s a 

c n a. 

Các giao d ch mua bán trên sàn ch c th c 

hi n v c trên, t c khi có m t giao d ch yêu c c xác nh n 

thì máy tính c a các ch  th  tham gia s  t  ng xem xét và xác th c giao 

d ch. Vi c xem xét và xác th c này s  giúp cho nh i tham gia nh n 

c m t kho n phí nh  c tr  

c th c hi n trên nguyên t c b ng ch ng c  ph n (xem ph  l c 1, 

giao th c b u c ). T t c  các giao d ch s  c ghi vào s  cái c a 

Blockchain và m i ch  th  u s  có 1 b n sao c a s  cái kh ng l  

này. Nên vi c t  xóa h t ho c ch nh s a d  li u là không kh  thi. 
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Toàn b  giao d ch s  là smart contract, khi giao d c xác th c thì 

ch ng khoán và ti n s  t  c thanh toán bù tr . 

Lo i ti c giao d ch trên h  th ng 

Lo i ti n t  c giao d ch s  ng ti n k  thu t s  n 
nh (stable coin). C  m c phát hành thì s  m 

b o b t. 

Công ngh  c s  d ng trên sàn 

Hi n nay công ngh  c phát tri n không ng ng. 
T  Blockchain c a Bitcoin v i th i gian xác nh n khá lâu t i thi u là 10 

n Blockchain c a Etherium v i th i gian rút ng n xu ng còn 2 phút, 
và hi n t i là Blockchain 3.0 c a Binance v i th i gian xác nh i 1 
phút. Tuy nhiên, nhóm nghiên c  xu t s  d ng công ngh  Blockchain 
m i nh t 4.0 v i th i gian xác nh i 10 giây và do các nhà nghiên c u 
c a Vi t Nam xây d a Kivachain.com. V

m v  vi c xác nh n nhanh, b o m t và d  xây d ng các ng d ng trên 
t trong vi c l a ch ng ti  giao d

công ngh  Blockchain trên c a th  gi i thì chúng ta không th  giao d ch 
b ng ti n riêng c a Vi  xu t  trên. 

Tiêu chu n niêm y t 

Các doanh nghi  tiêu chu n phát hành c  phi u l u ra công 
nh c a lu t ch n có liên quan 

và có nguy n v ng niêm y t trên sàn ch ng khoán phi t p trung d a trên 
công ngh  Blockchain. 

V u l  : V u l  t i thi u là 1 t  ng v i quy 
nh v  v u l  t i thi u phát hành ch ng khoán c a t  ch c phát hành 

 Vi t Nam 

Các doanh nghi p niêm y t ph i có b ng cáo b ch th  hi n rõ v  
ngành ngh  kinh doanh, tình hình ho ng s n xu t kinh doanh, các s n 
ph m d ch v  mà công ty cung c  án c a công ty trong 

 

Nguyên t c kh p l nh: 

Kh p l nh liên t  
t  nh t là v  i tr  giá mua cao nh t 
và bán th p nh c kh c. Nguyên t c th   hai là v  th
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tiên cho nh ng l nh v c kh c và nguyên t c th  3 là v  kh i 
ng l nh có kh c th c hi c. 

Thanh toán bù tr :  

Khi giao d c xác l p b i các thành viên trong h  th ng thì vi c 
thanh toán bù tr  s  t  c th c hi n.  

Ti n k  thu t s  s  c chuy n t  i bán và 
ch ng khoán s  c chuy n t  i bán vào ví c i mua. 

c giao d ch trên sàn s  d ng công ngh  Blockchain 
c a Kivachain 

Ph n này trình bày m t gi i pháp phi t p trung nh m m
c p gi i pháp kh c ph c t t c  m c a th  ng t p trung 
b ng cách cung c p: (1) h ng mang tính toàn c u cho t t c  các giao 
d ch, (2) xác nh n t  ng thông qua các h ng thông minh, (3) tính 
minh b ch c a các thu t toán thông qua mã h ng thông minh và (4) phí 
giao d ch th p thông qua th  ng c nh tranh ngang hàng. 

M t h ng thông minh là m n mã mô t  các quy t c kinh 
doanh c c xác minh và ch p nh t h ng pháp lý th c 
t  có th  à m t t p h p các ch  d n. Các h

 ch. Chúng có th  c kích 
ho ng các l nh g i giao d ch (transaction calls) và tr ng 
thái c a nó s  c c p nh t d a trên k t qu  th c hi n h ng thông 
minh. Các h ng thông minh c xem là m t nhân t  có tr ng thái, 
có ch  c kích ho t b t k  lúc nào sau khi tri n khai 
thành công. M a h ng thông minh là thay th  các bên th  ba 
(th i công ch i ký qu , nhà môi gi i, v.v.) b ng m t 

i lý trung l p ho t ng theo m t b  các quy t c c. 
Các u kho n c  th  c a m t h ng thông minh ph  thu c r t nhi u 
vào khuôn kh  tri n khai nó. 

 mô hình hóa n n t ng th  ng phi t p trung, chúng tôi phát tri n 
m t h ng thông minh, h ng StockMarket ho ng gi t 
danh sách l ng thái c a h ng thông minh, 

nh thông tin sau: 

ng - i di n cho tên c a tài s c giao d ch 

edstocks  Ghi nh a ch  ch  s  h u và s  ng tài s n s  
h u c a ch  s  h u 
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- i di n cho m c giá mà t ng m i nh t 
c th c hi n 

Bids  Danh sách các l nh bán c th c 
hi n 

 Danh sách các l nh mua c th c 
hi n  

Theo h ng thông minh, m i t l nh là m t c u trúc ch a 
các thông tin sau: 

a ch  c a i th c hi n l nh 

i gian khi l  th ng 

 ng tài s ch 

n sàng bán / mua 

t l nh (Bán ho c Mua) 

Lo i l nh (Limit hay Market) 

Bên c nh nh ng thông tin trên, m i giao d ch này còn t o ra m t l nh 
m i v i n i dung phong t a m ng ti n nh  thanh toán. 

 

 

 

 

Ghi chú: Khi m t giao d c th c hi n, thông tin giao d ch s  c 

truy n các nút m ng trong h  th  cái c a các nút 

m ng này, khi m t trong các nút m ng b  t n công nh m ch nh s a d  li u trên s  

cái thì ngay l p t c các nút m ng khác s  c h i d  li u t  ng 

cho các nút m ng b  t n công. 

Hình 1. Giao d ch th c hi n m t l nh m i. 

Ngu n: Tác gi  t  xây d ng 

H c xây d ng trên chu i v i n n t ng ki n 
th c v  ch ng c s  h u b i nh i n m gi . Ánh x  gi a 

a ch  ch  s  h u và s  ng ch ng khoán s  h u, ho t 

Nút Nút Nút 

Nút Nút Nút 
Giao d ch 
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p trung, theo dõi t t c  các tài s n và cung c p b n sao d  
li u trên toàn m a, b t k  s i v u 
ch nh b i s  ng thu n gi a các bên tham gia trong h  th ng và b t k  lo i 
t n công nào là không kh  thi vì tr ng thái c a vi  
trong các kh i theo  ch p. 

M t khi có thông báo sai l ch v  giao d t l nh gi a các m ng 
ngang hàng, tính toàn v n c a l nh s  c ki m tra trong n n t c 
khi th c hi n. V i nhi m v  c a m t nhà thanh toán bù tr  phi t p trung, 
m i nút trong m ng s  ki m tra tính h p l  c a l nh b m b o 
giao d ch ch c ch c th c hi n khi kh p l i v i m i giao d ch 
MUA, nó s  xác th c xem li i mua phong t a ti n  trong 

ng h p giao d  ti  c ki m tra 
ng v i s  ng và m c giá yêu c u, tùy thu c vào t ng lo i l nh 

(giao d ch BÁN không c n phong t a ti n). B ng cách phong t a ti n bên 
trong giao d ch, s  ti n th c t  s  c s  d ng, không c n ph i ký qu . K  
t  th m này, ti n s  c phong t a và ki m soát b i h c 
chuy i bán sau khi l c th c hi , b t c  khi 
nào m t giao d c tri n khai, m i s  xác nh n xem li u 

i bán có s  h  s  ng ch ng khoán mà anh ta s n sàng bán hay 
không, b ng cách ki m tra các m c nh p c p trung. 

M i bán trên th  ng s  nh bán v  xu t v  s  
ng và giá c i mua s  nh mua ch a s  ng và 

giá h  s n sàng tr . Sau khi t o l nh, các l nh này s  c ghi nh n và nhân 
r ng trong các kh i trên t t c  các nút trong m ng. 

 ng thu c tri n khai trong h  th ng blockchain, 
theo dõi t t c  nh i này và xác nh n t ng tr ng thái c p nh t 

ng v i m i m c giá bán /mua mà i giao d ch ng nh n 
c. Vì h c sao chép trên t t c  các nút trong 

m ng, các giao d ch ti p theo ch a trong m t kh c xác nh n b i t ng 
nút trong m  t o m t kh i h p l , nó ph i ch a các 
giao d ch cùng v i tr ng thái m i nh t c a tài kho ng h p c a 
chúng tôi là H ng StockMarket. Các tr ng thái m i nh nh 
b i th   sau khi áp d ng chu i di n b i các giao 
d  trong kh t th   chi n th ng, kh i c a nó 
s  c truy n t i toàn b  m  xác minh và ch p nh n. M i nút c a 
m ng s  nh c kh i m c khai thác này và s  xác th c các chuy n 

i tr ng thái, b ng cách th c hi n t t c  các giao d n tr ng 
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t t  kh t qu  gi a kh i nh c 
t  th   và tính toán c a chính h  . Tr  xu t 

c ch p nh n n u và ch  khi xác th c là chính xác, n u không kh i s  b  
lo i b   xu t kh i m c ch p nh n. 

 th ng cung c p m t ng d ng phi t c 
nhân r  tin c i nút có trách nhi m xác th c 
tính toàn v n c n s  h u, giá th

 ng, giá thanh toán, v.v. H  th n  xu t qu n lý cung c p 
phân quy ng th i cung c p m t h  th ng dân ch i 
bên liên quan có th  có quy n truy c p minh b ch vào t t c  các thu t toán 

c tri ng th i xác minh và xác th c tính toàn v n 
c a các a, m t c i ti n quan tr ng c a h  th ng là 
phí th c b ng cách lo i b  i di n 
cho khách hàng. Các kho c thay th  b ng phí khai thác c n 
thi  cung c p tính b o m t và tính toàn v n c a h  th ng, b ng cách 

ng cho nh ng th  vì công vi c trung th c c a h  

4. TH C NGHI M VÀ K T QU  

n hai nguyên m  ki m tra tính kh  thi c a h  
th ng phi t i v i h  th ng t p trung. 

M t m nh c u hình b ng cách s  d ng 
Blockchain c a Kiva Smartchain, trên b n máy tính, t  nút khai 

ng. Hai nút c tri n khai trên hai máy 
 bàn, có CPU I5-7600K, b  nh  RAM 16GB DDR4 và GPU nVidia 

1050 2GB GDDR5 ch c ch y 
 bàn có CPU I7-870 và b  nh  

ch y Windows 10. 

H  th ng ti n hành gi  l p các giao d ch, c  th  ba trong s  các nút 
m c s  d  mô ph ng các khách hàng th  
v i h ng thông minh b ng cách tri n khai các l nh m i. Các l c 
kh p chính xác trong c  hai h  th ng t p trung và phi t p trung. Tuy nhiên, 
s  khác bi t gi a hai h  th ng là phí mà khách hàng c n 
ph i tr   tri n khai l nh c a h . 

Trong h  th ng t p trung, các kho n phí khách hàng ph i tr  t  l  
thu n v i s  ti n do khách hàng qu n lý trong 3 tháng qua. M t khách hàng 

ng xuyên c a h  th c tính phí 0,3%, tuy nhiên, khách 
ng càng gi m. Hoa h ng th p nh t 
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mà h  th c tính là 0,1% giá tr  giao d c áp d ng cho các 
giao d ch v i m c giao d ch trên 100 t  1 tháng. Trong khi 

c phí giao d ch trên Kivachain ch  là 0.001% giá tr  giao d ch và 
u cho t t c  các l nh giao d ch t  th u này s  mang 

l i l n ích r t l n cho các khách hàng nh  l  khi phí giao d ch c a h  là 
ngang b ng v i các giao d ch lô l n trên th  ng ch ng khoán. 

Ngoài ra, v i h ch s  
c th c hi n ngay l p t c, ti n và ch ng khoán s  c thanh toán bù tr  

ngay ch  n 3 giây, thay vì ph i m  
ng t p trung hi n nay b i vi á nhi u 

n r t l n cho các ch c giao d ch 
trên th   phi t p trung. 

m c a mô hình giao d ch ch ng khoán phi t p trung so v i 
mô hình t p trung 

- Khó b  t n công 

Do m i ch  th  u s  t s  cái giao d ch 
theo nguyên t c phi t p trung và phân tán, nên vi c m t mát d  li u 
khó có th  x y ra, tr  khi hacker có th  t n công vào máy tính c a t t c  
nh i tham gia vào th  ng ch ng khoán này cùng 1 lúc. 

- Các giao d ch khó b  s a l i 

Kh  n công quá bán 51% theo lý thuy t l n th c t  u 
không kh  thi vì hacker ph i chi m quy n ki m soát 51% các nút m ng trên 
h  th  có th  s a b t c  giao d ch nào, bên c c s a giao d ch 
ch  có th  th c hi n  các block m c sinh ra ch  khogn6 th  s a các 
block trong quá kh  c g n vào Blockchain. 

- Gi m thi u chi phí giao d ch 

Vi c lo i b   giao d ch ch ng khoán, công ty 
ch ng khoán, môi gi i ch ng khoán s  làm gi m thi u t
d c xác nh n t  ng thông 
qua h  th ng máy tính c a nh i tham gia. 

- Gi m thi u th i gian thanh toán bù tr  

Sau khi h c th c hi n thì vi c thanh toán bù 
tr  gi i bán s  c t  ng th c hi n ngay l p t c mà 
không c n ph i ch  c truy n th ng 
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hi n và gi m thi u th i gian thanh toán bù 
tr   

- Tránh hi nh o trên sàn 

Vi c giao d ch công khai, và ch  có th  giao d ch n  phi u 
th c s  c các hi y l nh o trên sàn gây méo mó 
th   các th  ng giao d ch ch ng khoán truy n th ng. 

- c vi c ngh n l nh, quá t i c a h  th ng t p trung 

 giao d  m ng ngang hàng Peer to Peer, nên vi c 
d n l nh vào m t h  th ng máy ch   x  lý d n quá t i s  không x y 
ra v i mô hình giao d ch phi t p trung khi các l c th c hi n ngang 

ng th i v i nhau thông qua các nút m ng phân tán, chính vì th  
h n ch  c hi ng qu  t i c  giao d ch t  

m c a mô hình 

Không th  b  s a l y v m 
c a mô hình. M t khi giao d c th c hi c xác nh
vào Blockchain thì không th  s a ho c xóa giao d  th ng 
Blockchain c n t l nh sai và l c kh p thì không 
th  s a l nh l c. 

5.  XU T L  TRÌNH TH C HI N XÂY 
D NG TH  NG CH NG KHOÁN TRÊN N N T NG 

I V I CÁC BÊN LIÊN QUAN 

5.1. Chính sách và vai trò c a chính ph  

c xu th  c nghiên c u và ch p thu  có th  xây d ng 
thành công th  ng ch  phi t p trung là m t , chính 
ph  và các nhà làm lu t c n nghiên c nh cho phép 
vi c thành l p m t sàn giao d ch ch ng khoán d  phi t p trung. 

c quan tr ng nh t là công nh n h p pháp h ng thông minh 
(Smart contract) trong vi c giao d ch ch ng khoán m t cách t  ng và 

 giao d ch ch ng khoán, công ty 
ch n t i. 

Ngoài ra, chính ph  n thông qua vi c công nh n d ng 
ti n k  thu t s n gi i pháp, nhóm nghiên c  xu t 
là chính ph  ho c có th  ng ti n k  thu t 
s  nh (stable coins) ho ng ti n k  thu t s  chính ph  (Govcoins) 
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 tr   ti n t  chính th c th c hi n các giao d ch c a h ng 
ng ti n này s  v  ng ti n k  thu t 

s  m b o b i 1 Vi ng, t c th c t  là chúng ta th c hi n 
vi c mã hóa ti n Vi ng trong giao d ch trên công ngh  
Blockchain. 

V  lo i hình công ngh   th c hi  ph n trên, 
chính ph  nên ch n m t gi i pháp công ngh  Blockchain ít t n th  
xác minh và v i chi phí th p nh t. N  d ng Bitcoin thì do 
hi n nay giá c ng Bitco t cao nên chi phí giao d ch n u tính trên 

ng Bitcoin s  không kh   xác th c giao d ch v i công 
ngh  Blockchain c a Bitcoin t  
v ng ph  bi n hi n t i. Bên c  còn có m t 

a là vi c chuy i ti n t  t  ng Bitcoin và 
Ethereum s  t n các kho n chi phí chuy i, và th t s  không hay n u 

i s  d ng m ng ti n mã hóa c c ngoài cho các giao 
d c. Chính vì th , nhóm nghiên c  xu t chính ph  nên s  
d ng công ngh  Blockchain c  kh c ph c 

m trên. 

5.2. Vai trò và gi i pháp cho y ban ch c 

y ban ch c trong mô hình này s  
i làm lu t i qu n lý, nói cách khác, y ban s  

nh và giám sát các ch  th  tham gia vào th  ng ch ng 
khoán tuân th  nh ch t ch   trên. 

C  th   i th  ng ch ng khoán t p 
 m b o th  ng ho ng m t cách công khai, minh b

nh v  công b  thông tin c a t  ch c niêm y nh ch ng 
làm giá ch ng khoán trên th  nh v  x  ph t các vi ph m trong 
giao d ch ch  

Bên c y ban ch ng  
ki nh, c  u ki  có th  niêm y t trên 
sàn giao d ch ch ng khoán phi t  v i sàn giao d ch ch ng 
khoán t p trung hi n t  giao d ch ch ng khoán Thành ph  H  Chí 
Minh và Hà N i. Tuy nhiên v i mô hình này thì các s  giao d ch ch ng 
khoán s  không còn t n t i v  ch c th  ng n a, 
gi m b t m t khâu trung gian và t  m thi u chi phí giao d ch. 
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Khác v i các mô hình phi t p trung trên th  gi i, sàn giao d ch ch ng 
khoán phi t c xây d  ghi danh ch  không n 
danh, nh m b o t u ki  y ban ch ng khoán 

c có th  theo dõi, giám sát ho ng giao d ch ch ng khoán c a 
các cá nhân, t  ch c, nh m b o th  c v n hành m t cách 
công khai, minh b ch, ch ng các hi ng tiêu c a ti n, làm giá 
ch  

Cùng v y ban ch c c n có m t b  ph n l p 
 xây d ng các ng d ng qu n lý d a trên công ngh  h c máy 

Machine learning và h  t  ng theo dõi các giao 
d ch ch ng khoán trên th  ng thông qua các thu t toán, t  n 

c các hành vi gian l n, làm giá ch ng khoán, hay các hành vi vi ph m 
khác c a các bên m b o và b o v  quy n l

 th  tham gia th  ng. Ngoài ra, vi c m  tài kho n 
giao d n ng d ng công ngh  nh danh khách hàng tr c tuy n 

 xác th c danh tính và thông tin khách hàng. Các cá nhân và t  
ch c khi mu n m  tài kho n ch n các công ty 
ch ng khoán n a mà có th  làm tr c ti p thông qua ng d ng c a y ban 
ch c. 

Thông qua các công ngh  này, vai trò c
toán bù tr   không còn n a vì t t c  
các giao d ch là hoàn toàn t  ng t  vi c thanh toán bù tr  v  ch ng khoán 
và ti n v n trong các giao d u thông qua h ng thông minh hoàn 
toàn t  ng. Vi n làm gi m thi u các ngu n l c không 
c n thi t, ng d ng công ngh   gi m chi phí giao d ch và mang l i l i ích 

t trên sàn. 

5.3. Vai trò và gi i pháp cho Công ty ch ng khoán 

V i mô hình sàn giao d ch ch ng khoán phi t p tru
ty ch ng khoán s  i ch ng khoán, 
trung gian gi i bán ch ng khoán n a, mà ch  
thu  cung c p các thông tin v  th  ng, v  các doanh nghi p 
niêm y t và th c hi n nghi p v  
có nhu c u. 

 t u qu  ho ng, công ty ch n 
chuy i s  p trung vào ng d ng các 
công ngh  c máy, h  có th  xây d ng vi n ch ng 
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khoán t  c tính 
c  vi c EKYC mà có th  
h p v i kh u v  r i ro c a t   

c nhi t cách t  ng hóa hoàn toàn. 

5.4. L  trình và k  ho ch tri n khai 

 

Hình 2. L  trình tri n khai sàn ch ng khoán phi t p trung. 

Ngu n: Tác gi  t  xây d ng. 

n 1:  

B  tài chính c n nghiên c u hoàn thi  chính sách, ban 
hành khung pháp lý chu n cho th  ng ch ng khoán phi t p trung d a 
trên công ngh  Blockchain. 

y ban ch c s  d
s   nh giao d nh v  quy n và trách 
nhi m c a các bên liên quan. 

Song song v y ban ch c s   ph  
trách xây d  h  t  th ng b n t , ph n m m 
và apps giao d ng h  th ng qu
th   m  tài kho n giao 
d ch tr c tuy n, xây d ng h  th  d  li u t   qu n 

khung pháp lý và các 
 

 

2

2 3 công ty 
 

10 
20 công ty 
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lý và phát hi n các hành vi gian l n, sai ph m trong quá trình giao d ch 
b ng công ngh  h c máy Machine learning. 

Do công ngh  Blockchain c a Kivachain là mã ngu n m  c tài 
tr  và chuy n giao công ngh  mi n phí b i công ty Kivachain nên B  Tài 
chính s  gi m thi c chi phí cho ph n phát tri n công ngh . Các công 
ngh   li u b ng công ngh  h c 

 c phát tri n b ng ngu n xã h i hóa, công 
ty Kivachain và các công ty công ngh  Vi  h  tr   phát 
tri n ph n này. Vai trò c a y ban ch i 
v  cùng phát tri n ph n m m và nh n chuy n giao ph n m m khi 
hoàn thành. 

n 2:  

Sau khi ph n m c hoàn thi c ti p theo là ti n hành 
ch y th  nghi m giao d ch o v i kho n 3 mã ch ng khoán trên sàn 

 ki m tra h  th ng. T  ng ph n h u ch nh k p th i 
phát tri n ph n m  ch nh s a và t  th ng. 

Ti p theo là ki m tra h  th ng trên di n r ng v i s  tham gia c a 20 
n 30 mã ch c gi i thi  tham 

gia vào quá trình ki m tra h  th n th  nghi i v n 
hành s  ghi nh n l i các ph n h i t   có nh ng thông 

u ch i phát tri n ph n m m ch nh s a l n cu c khi 
tung b n giao d ch chính th c. 

Song song v y ban ch ng khoán s  ti p nh
c a các doanh nghi p có nhu c u niêm y t trên th  ng ch ng khoán phi 
t  xem xét và phê duy t. 

n ch y chính th c 

 th ng giao d ch ch ng khoán phi t p trung vào ch y chính 
th c. Các mã c  phi u s  c niêm y t chính th c trên sàn và các nhà u 

  ch mua bán các c  phi u trên. 

i v n hành h  th ng c a y ban ch ng khoán s  i qu n lý tr c 
ti p h  th ng giao d ch ch ng khoán này. 

Trong mô hình này, vi c v n hành th  ng s  t  ng hóa d a trên 
các h p ng thông minh và lo i b  t  th ng 

 giao d ch ch ng khoán và công ty ch ng khoán. Lúc này công ty 
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ch ng khoán ch   cung c n 
c l u. 

6. K T LU N 

Trong bài vi t  xu t m t gi i pháp phi t p trung cho 
Th  ng ch  kh c ph c nh ng h n ch  c a ki n trúc t p 
trung và gi m phí giao d ch do các nhà môi gi n lý t p 
trung. Chúng tôi tích h p các y u t  th  ng ch ng khoán trong m t ki n 
trúc blockchain cùng v i các h c liên k  m 
b o s  t  th c thi các l nh th c hi n. 

ng mô ph ng h  giao d ch 
th  ch  xác th c và ki m tra ki n  
xu t. K t qu  y h a h n cho th y r ng gi i pháp giao d ch d a trên 
blockchain có l i th  rõ ràng là cung c p m c phí th
l n so v i giao d ch truy n th u này giúp làm gi m thi u phí giao 
d ch, gi m th i gian thanh toán bù tr  và các v  phát sinh trong quá 
trình giao d ch r t nhi c bi  
l . Bên c  xu t các chính sách và l  trình nh m xây 
d ng th  ng ch  phi t p trung trong i 
Vi t Nam, nh m t n d ng và phát huy vi c ng d ng công ngh  trong cu c 
cách m ng 4.0 giúp Vi t Nam ti m c n v c trong khu v c và trên 
th  gi i  trong cu  công ngh . Khi c i ti

 xu t nghiên c u vi c tích h p thêm các thu t toán t  cung c p 
cho h  th ng kh   r ng hàng tri u giao d ch m ng th i 
gi m phí g n b ng không. 
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PH  L C 1 

1.  giao d ch c a sàn d a trên Kivachain 

 và truy i dùng b ng cách s  d ng h  
th ng ngang hàng phi t p trung không c n ki m duy  tin c y Trust 
Authority (TA) và kh c ph c m m l i duy nh t. B  này cho 
th y c n c  kh i bao g m phiên b n, hàm 

a kh c Merkle, d u th i gian (TS), m c tiêu 
 khó và nonce. G c c

N u blockchain s  d ng giao th ng thu n b ng ch ng công vi c 
(PoW), thì m  khó c các th  
TS | MerkleRoot | nonce) <m  i khai thác tìm 
th y m t kh i nonce và kh i phát sóng trong m ng, n u kh i này thu c v  
blockchain m , các nút khác s  th a nh n tính h p l  c a kh i này.  
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2. Quy trình s n xu t chu i kh i 

Trình xác th c c a m ng blockchain thu th p các giao d ch m c 
t o trong m ng blockchain, xác minh tính h p pháp c a các giao d ch này, 

ch trong m t kh i, ghi l i d ng m t trang 
m i trên s  i toàn b  m ng blockchain. Các nút 
khác s  nh c trang m i và xác minh tính h p pháp c a d  li u giao 
d ch trên trang và thêm nó vào s  cái c a riêng h . Vì trình xác th c s  l p 
l i quá trình này, t t c  d  li u giao d ch m i trong h  th ng blockchain có 
th  c ghi l i trong s  cái. 

3. T ng quan v  B ng ch ng y quy n c  ph n- Proof of Stake (DPOS) 

Vai trò c a s  ng thu n là ch n nh i xác nh n trong h  
th i xác th c xác minh d  li u giao d ch và gi  tài 
kho  phát tài kho n m n các nút khác trong m ng và nh c s  
ch p thu n c a các tài kho n m i t  các nút khác. Là m t tri n khai c  th  
c a s  ng thu n, DPoS ho ng theo cách sau. 

S  ng thu n DPoS ch n m t s  nút làm trình xác nh n trong h  
th ng blockchain d a trên s  phi u b u mà h  nh u tiên, khi h  
th ng blockchain b u ho ng, m t s  s  ng mã thông báo s  c 

 c trao cho các nút trong h  
th ng blockchain. M t nút có th   thành ng c  viên xác th c 
trong h  th ng blockchain v i m t ph n mã thông báo. B t k  nút n m gi  
mã thông báo nào trong h  th u có th  b  phi u cho nh ng 

ng c  viên này. M i kho ng th i gian T, phi u b u cho t t c  các ng c  
viên s  c tính. N nút ng c  u có nhi u phi u b u nh t s  
tr  thành trình xác nh n cho kho ng th i gian T ti p theo. Sau kho ng th i 
gian T, các phi u b u s  m l  b u ra nh i xác nh n m i 
và chu k  ti p t c. 

 c n m ng Kivachain. Tài li u không phân bi t 
gi a Kivachain, chu i kh i Kivachain, h  th ng chu i kh i 
Kivachain, v.v. 

 c n mã thông báo v c phát hành và 
c g i là Kiva. 

ng c  viên trình xác th  u ki  tr  thành trình 
xác nh n trong Kivachain. 
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 u ki   s  
c g i là trình xác nh ng thu n 

DPoS. Trong Kivachain, s  có 33 trình xác nh c g i là 
siêu nút (ho c SR).   không phân bi t gi a 
bookkeeper, validator, supernode, SR, v.v. 

 k  toán: quá trình xác minh các giao d ch và ghi chúng vào 
s  cái. 

Vì s  c th c hi n theo các kh i, nên quá trình 
ghi s  k  c g i là t o kh i. Chúng tôi s  không phân 
bi t gi a vi c ghi s  và t o kh i trong tài li u. 

 ghi s : th  t  t o kh i. Th  t  gi m d n c i xác 
nh n d a trên s  phi u b u mà h  nh c. 

i gian ch t th i gian ch u này có 
t kh c t o ra sau m i 3 giây. 

i kh c t o, nó có th  t khe; và 
m i kh c t o s  chi m m t v  trí. Ví d , có 20 khe cho m i 
phút. Khi m t kh c t o trong th i gian kh i, v  ng 
s  c l y. Tuy nhiên, n u m t kh c t o, thì v  trí 

ng s  tr ng. Kh i ti c t o s  n vào m t v  trí 
m ng. 

 t K  nguyên là 6 gi . Th i gian kh i 2 
cu i cùng c a m t K  nguyên là kho ng th i gian b
th  t  t o kh i cho K  nguyên ti p theo s  c quy nh. 

t kho ng th i gian là 2 block time, là 
6 giây. Kho ng th  ki m phi u cho các ng 
c  viên. Có 4 K  nguyên trong 24 gi   b o 
trì. Trong th i gian b o trì, không có kh c t o và th  t  
t o kh i cho K  nguyên ti c quy nh. 

4. Giao th c b u c  

Trong m n (Epoch), 33 trình xác nh n s  thay phiên nhau t o 
các kh i theo th  t  ghi s . M i trình xác nh n ch  có th  t o các kh i khi 

t c a h . Trình xác th  li u c a nhi u giao d
minh vào m i kh a kh  c bao g m trong m i 
kh i m c s  ký d  li u c a kh i này b ng 
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khóa cá nhân c n vào validators_signature, cùng v a ch  
c a trình xác th c, chi u cao kh i và th i gian kh c t o, v.v. 

Thông qua vi  a kh c k t n i 
m t cách h p lý. Cu i cùng, chúng t o thành m t chu i. M t c u trúc 

c th  hi ng h p lý 
ng, quy trình ghi s  trong h  th ng blockchain d a trên s  ng thu n 

DPoS s  ti n hành theo th  t  ghi s  c. L t các 
kh c t o b i trình xác nh n. Tuy nhiên, trên th c t , m ng blockchain 
là m t h  th ng ph c t y theo ba cách sau 

- Do mô ng m ng kém, các kh c t o b i m t s  trình xác 
th c không th  c các trình xác nh n khác nh n trong th i gian h p l . - 
Không th  m b o ho ng c a m t trình xác nh n 
nh nh. 

- M t s  trình xác nh c h i s  t o ra các kh  phân tách 
chu i. 

 c p    h  th ng blockchain ho ng bình 
ng là h u h t các nút trong h  th u trung th y. 

m b o chính cho tính b o m t c a h  th ng blockchain là tính 
b o m t c a s   li u b t h p pháp không th  c ghi vào 
s  cái m c h i và các b n sao s  
ph i nh t quán. D a trên s  ng thu n c a DPoS, quy trình ghi s  k  toán 

c th c hi n b i nh i xác nh , s  an toàn c a Kivachain 
ph  thu  tin c y c  i xác nh t các 
kh c xác nh n vào h  th ng là không th  ng th  
ch ng l c h i c a m t s  ng nh  các nút trình xác th c, 
Kivachain công nh n chu i dài nh t là chu i chính d a trên "nguyên t c 
chu i dài nh t". 

5. Trình xác th c 

M i tài kho n trong m u có th  i 
tr  i xác th c. M u có th  b  phi u cho các ng c  
viên xác nh n. 33 ng c  u có nhi u phi u b u nh t s  tr  

i xác nh n quy  t o ra các kh i. Các phi u b u 
m c  sau 6 gi  và nh i xác nh n s   
n các cu c t c h i, b n ph i tr  m  tr  thành 

m t ng c  viên xác th c. Khi n  t t  tài 
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kho n c i n t tài kho y có 
th  tham gia cu c b u c  i xác nh n. 

6. Nguyên t c kh i xác nh n 

Các kh i m c s n xu t  tr c xác nh n và ch  
nh ng kh c "ch p thu c là 27 * 70% = 18, làm tròn 
xu ng) trong s  33 Trình xác th c m c coi là kh i không th  o 

c g i là các kh c c ng c  và các giao d ch ch a 
trong các kh c c ng c  c xác nh n b i toàn b  m i 
blockchain. Cách "phê duy t" kh i tr ng thái c xác nh n là Trình 
xác th c t o ra các kh i ti p theo sau nó, Trình xác th c C t o ra kh i 103, 
Trình xác th c E t  kh i 103, kh i 105', 106 'và 107 

c t ng b i Trình xác th i ti p 
theo c a kh i th  n kh i này ch p thu n kh i th  103. 
Có th  th y r ng khi kh i có chi c s n xu t thì kh i th  103 
tr  thành kh c l i, vì lúc này kh i th  103 có 18 kh i ti p theo, và 

m c n nh n m nh  i xác nh n s n xu t 18 kh i này ph i 
khác nhau và t  Trình xác th c t o ra kh i th  103. 

7. Chu i thông minh Kiva 

Kiva Smart Chain là m t gi i pháp sáng t  mang l i kh  p 
trình và kh  a trên h  
th ng 33 trình xác nh n có s  ng thu n c a Proof of Staked 11Authority 
(PoSA) có th  h  tr  th i gian kh i ng n và phí th ng c  viên 
xác th c liên quan nh t c a vi c s  tr  i xác nh n và t o 
ra các kh i. Phát hi n d u hi u kép và logic c m b o tính b o m t, 

nh và tính cu i cùng c a chu  tr  các giao 
th c và h i EMV. Có th  chuy n giao 
xuyên chu i và các giao ti p khác do kh  c h  tr . Kiva 
DEX v n là m i tài s n thanh kho n trên c  hai chu i. 

Ki n trúc chu i kép này s   i dùng t n d ng l i th  
c a giao d ch nhanh  m t bên và xây d ng các ng d ng phi t p trung c a 
h   phía bên kia. Chu i thông minh Kiva s  là: 

t blockchain t  ch : Cung c p b o m t và an toàn v i nh ng 
i xác nh c b u ch n. 

i EVM: H  tr  t t c  các công c  Ethereum hi n có 
cùng v i kh  ch r   
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 v i giao ti p chu i kép b a hi u qu ; 
c t  m  r ng các dApp hi u su t cao yêu c u tr i 

nghi t mà. 

i qu n tr  trên chu i: Proof of Staked Authority mang l i 
s  phân quy n và nh i tham gia c ng. Là mã thông 
báo g c, Kiva Smart Chain s  a là ngu n cung c p 
th c thi h ng thông minh v  c. 

8. Nguyên t c thi t k  

c l p: v  m t k  thu t, Kiva Smart Chain (KSC) là m t 
c l p, thay vì gi i pháp l p 2. H u h t các ch  thu t 

n c  ho ng t t ngay c  
khi Kivachain ng ng ho ng trong m t th i gian ng n. Kh  
thích c a Ethereum: N n t ng H ng thông minh th c t  và c s  
d ng r  t n d ng l i th  c a các ng d ng 
và c ng thành, KSC ch i m ng 
chính Ethereum hi u h t các dApp, thành ph n 
h  sinh thái và công c  s  ho ng v i KSC và yêu c u không ho c thay 

i t i thi u; Các nút KSC s  yêu c u các thông s  k  thu t và k  
ph n c  (ho  ch y và v n hành. Vi c 
tri n khai s   l i kho ng tr  b t k p v i các nâng c p 
Ethereum ng thu n và Qu n tr  có s  tham gia c a Th c 
hi n: S  ng thu n d a trên s  c  nh thân thi ng và 

 l i các l a ch n linh ho n tr  c ng. D  ki n, s  ng 
thu n này s  cho phép hi u su t m ng t  các h  th ng blockchain 
b ng ch ng công vi c, t c là th i gian ch  
d p chu i chéo b a: Kivachain s  c tri n khai 
v i s  h  tr  riêng cho giao ti p chu i chéo gi a hai blockchain. Giao th c 
truy n thông ph ng, phi t y. Nó s  
t p trung vào vi c di chuy n tài s n k  thu t s  gi a Kivachain và KSC, t c 
là mã thông báo BEP2 và cu c 
gi i thi n m c t i thi u các m c khác 

 trong tr ng thái c a các blockchains, ch  v i m t s  ngo i l . 

9. Giao ti p gi a các chu i 

Chu i bên giao ti p v i chu i g c và các chu i khác thông qua h p 
ng thông minh. Kivachain cung c p h  th ng h ng thông minh cho 

giao ti c g i là giao th c Kiva Bridge. Các qu  t  chu
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c gi  trên chu i g u này cho phép ch ng minh gian l n ti n g i 
và rút ti n trên chu i bên thông qua chuy i tr ng thái. Chu i bên không 
ti t l  t t c  thông tin trên chu i g a 
blockheader và danh sách các tr c g i và n u có b ng ch ng v  
gian l n trên root-chain, thì block s  c khôi ph i t o block s  
b  ph t b i h  th ng h ng thông minh do root-chain qu n lý. Giao th c 

p v i các n n t ng Blockchain 
 i v i Kiva Wallet, Kiva 

ng h i mã 
thông báo sang các n n t ng Blockchain khác, giao th c Kiva Bridge ho t 

t sàn giao d ch phi t p trung 

 

10. Thu ng thu n DPoS-HotStuff 

S  ng thu n là trung tâm c a b t k  n n t ng Blockchain nào. Thu t 
ng thu n ph  bi n trong Bitcoin và Ethereum là Proof of Work 

(PoW) tiêu th  m ng l  m b o m t s  cái. Lo i 
thu ng thu n này làm cho Blockchain hoàn toàn minh b ch, công 
khai và phi t  m  r  thích ng v i 
kh ng giao d ch l n. Trong bài báo này, Chúng tôi áp d ng B ng 
ch ng C  ph c y quy n (DPoS) cho n n t ng c a chúng tôi. DPoS 
không ph i là m t thu ng thu n m c áp d ng  
Bitshare, Konla và nh t h p DPoS v i 
HotStuff và ki n trúc chu  làm cho h  th ng c a chúng tôi có th  
m  r c tính cu i cùng c a Kh i sau m t giây DPoS là m t 
thu ng thu c phát tri  b o m t m t Blockchain b ng 

m b i di n cho các giao d c thi t k  
 th c hi n n n dân ch  d a trên công ngh . S  d ng các quy trình b u c  

và b u c   b o v  các Blockchains kh i vi c t p trung hóa và s  d c 
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h c khi b n có th  hi  v  cách ho ng c a Kivachain 
DPoS, chúng ta c n làm rõ m t s  thu t ng : 

Tài kho n: M t danh tính duy nh t trên Kivachain. M i tài kho n có m t 
c p khóa r a ch  là m i di n tài kho n trên Blockchain. 

c c a Kivachain. 

t k  tài kho n nào có s  
ng và là m t ph n m m mà b t k  ai 

 t i xu  ch y và duy trì s  cái, xác th c- và c p 
nh t các giao d ch. 

c: M i di n cho m t tài kho n có 
t i thi u 3 t  ng ti n và nh  phi u b u ch p thu n t  c ng 

ng. Các giao d ch và kh i ch  c xác th c b i các nút trình xác 
th c. Trong Kivachain, có 33 nút trình xác nh n theo m nh. 
Con s    tr  thành m t nút xác th c, các 
Bên liên quan ph i g i ít nh t 3 t  mã thông báo vào tài kho n c a 
h   ng c  viên 
cho nút xác th c. Các bên liên quan khác s  b  phi  quy nh 

i xác nh n. S c m nh c a phi u b u d a trên s  ng token 
mà các bên liên quan có. 33 ng c  u v i s  phi u "l n 
nh t" s  tr  thành nút xác nh n. Quá trình b  phi c l p l i sau 
m i 1670 kh c g i là k  nguyên. Trong m i nút xác th c k  
nguyên có kh  o ra t ng c ng 32 kh i. Cách các nút xác 
th c t o ra kh i trong Kivachain Sau quá trình b u ch n, 100 nút 
xác nh c b u ch n hi  s n xu t kh i. Thu t 
toán DPoS truy n th - o ra các kh i. I E. kh i n 

c t o ra b i trình xác nh n n 

Trình xác th c  {1, 2, 3, n - 1, n} 

Kh i  {1, 2, 3, n - 1, n} 

c d   b  phá v  b i m t nút xác th c 
không trung th  b o v  kh i t o ra các d   xoay chuy n, 

 xu t m t trình xác th c ng u nhiên t o ra các kh i trong khi 
m b o r ng m i trình xác th c t o ra s  ng kh i b ng nhau (32 kh i 

cho m i k  nguyên). 

Trình xác th c thu c ch n ng u nhiên. ch  c bi n t i 
th m tính toán x  lý, magicNumber là s  
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nh c ch n ti p theo v n là m t bí m t. B ng cách s  d ng các công 
th c hi n th   trên, m t trình xác nh n có th  c ch n theo n-

 t o ra m t kh i và nó có th  t quá kh  a 32 l
 gi i quy t v  này, khi b t k  trình xác th c n n s  

ng kh i s n xu t t  b  lo i b  kh i nhóm l a ch n ng u nhiên 
và cho m t trình xác th c khác m i. 

HotStuff 

HotStuff là m t giao th c sao chép kh  u l i (BFT) c a 
Byzantine d i d ng b  m t ph c 
s  d ng trong d  án Libra và gi  ph c t p c a giao ti p - tuy n tính 
trong s  ng b i giao ti p BFT t  m i thành 
m ng hình sao, d i d u 

 

BFT truy n th ng th c t  s  d i tin nh n. Giai 
m b o tính duy nh t c  xu t thông qua vi c hình thành 

ch ng ch  s  i bi u (QC) bao g m (n - f) phi u b n th  hai 
m b o r o ti p theo có th  thuy t ph c các b n sao b  

phi u cho m  xu t an toàn. Thu  m o m i thu 
th  xu t nó cho các b c g i ch   

i ch   xem d a trên BFT truy n th ng và 
n ho c d  x y ra l i. B t k   xu u có 

d u v t giao ti p c a trình xác th c O (  3). 16T ng s  3 trình xác th c 
c truy n - n u O (n) l i ch   xem x c 

m t quy ng thu n - là O (  n, cho phép 
m o m i ch  c n ch n QC cao nh t mà h  bi t. Nó gi i thi u 

n th  hai cho phép các b i ý ki  phi u 
n mà không yêu c u b ng ch ng v  u này 
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làm gi m b t s  ph c t p  ng th  quy 
trình giao th c thay th  o. 

 

Trong HotStuff: 

- n ti n cam k o nh c phi u chu n b  
 xu t hi n t i. Nó k t h  chu n b -commit 

t i t t c  các nút trong m ng - n cam k t: Leader nh c các 
phi u pre-commit t  (n- t h p nó thành b n tin 
precommitQC và cu i cùng là phát t i t t c  các nút trong m ng. Khi các 
b n sao nh c thông báo, Nó s  khóa yêu c u chuy i tr  
q`1 c a quy ng thu n có th  c. - n quy nh: Khi 

o nh  phi u cam k t t  m ng, nó s  k t h p chúng l i v i 
nh t i m ng. Các b n sao trong 

m ng nh c thông báo quy nh th c hi n chuy i tr ng thái, xác 
nh n tr u ch   xem ti p theo. The pipelined 
HotStuff 

n gi n b  (không ph i giai 
n chính th c), cam k c, cam k t và quy nh. 17 C u trúc lu ng: 

các nút khác b  phi u cho m i d u k t h p các 
phi u b n này có th  c 
bi u di ng nh t và phân chia 
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Tr  thành m t nút xác th c 

M  là m t ng c  viên xác nh n. Các bên 
liên quan ph i có ít nh t 300.000 Kiva Coin trong ví c a h c sau 

 cách bên liên quan K tr  i xác nh n: 

 ti n này s  t 
tr c ti p làm phí xác th c. 

o giao d  xu  tr  thành nút xác th c 

u giao d ch c a K là h p l , K s  c li t kê là ng c  viên xác 
th c và x p hàng ch  quá trình b  phi u 

 xem danh sách các nút xác th c trong 
nhóm và b u b  phi y. Quy n bi u 
quy t ph  thu c vào t ng s  token mà các bên liên quan có. 

ng c  viên nút xác th c nh c nhi u phi u b u nh t s  tr  
thành nút xác th c chính th c. Ph n còn l i s  v n  trong nhóm 
cho quá trình b  phi u ti ng h p m t nút xác 
th c không t o ra m t kh i k p th i, các  
th  tr  thành nút xác th . 

11. Mô hình khuy n khích 

 thu hút nhi n v i Kivachain, mô hình khuy n khích 
c t o ra: 

i v i m i k  nguyên, m t tr m ki m soát c t i xác 
th c khi k t thúc l p l i k  nguyên s  ch u trách nhi m tính toán ph n 

ng m ng. Token cho ph ng m ng trong m  s  là ~ 1% t ng 
s  mã thông báo (10 tri u mã thông báo). Nó b ng v i t  l  l m phát hàng 

ng ph n t ng mã thông báo cho m i k  nguyên là K  
ng =  x Kh i m i 

k  nguyên = (60 * 36,00 * 0204.0 * 30605) / 3 x7200 = 2055 mã thông báo 
Mã thông báo ph ng m c chia thành hai ph u tiên 
chuy n tr c ti n các nút xác th ng và 60% còn l i s  

c chia s  gi  phi u cho các nút xác th c. 

m k  thu t c a Kivachain 

i gian ch n: 3 giây 

ch m i giây (TPS): 50.000 giao d ch 
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n kh i (tính cu i cùng) 1 / s 

c: Kivachain Coin 

ng s  mã thông báo: 1.000.000.000 (M t t  mã thông báo) 

ch: D  ph c t p tính toán. mã thông báo chuy n 
ng có giá 0,0001 mã thông báo 

t t ng thu n: DPoS-HotStuff 

 nút xác th c: 33 nút 

 h ng thông minh: Solidity. (Javascript và GoLang 
 

t toán ch  ký s : ECDSA 

i: Có 

p chu i chéo: Có 

 

Thông s  k  thu t Bitcoin  Ethereu
m  

IOTA  Konla  Kivachain 

Thu ng 
thu n 

PoW  PoW  Tangle  DPOS-
BFT  

DPOS and 
Hotstuff 

S  ng giao d ch 
m i giây 

3 15 300 hàng 
nghìn 

50 nghìn 

Th i gian ch n 
(giây) 

600 15 NA  1 3 

Th i gian xác th c 
(giây) 

3300 150 NA  1 1 

H ng thông 
minh 

x    x     

i x  x  x  x   

Giao ti p chu i 
chéo 

x  x  x  x   

Nút xác nh n x  x  x     
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12. T  tr  phi t p trung 

Mô hình (DAO) 

DAO là gì? 

M t mô hình t  tr  phi t p trung (DAO) là m t mô hình t  ch c c  th  
v  chu i kh i nh m gi i quy t m t thách th c c  h u hi n nay trong h u 
h t các ngành và t  ch c: 

V  gi a i làm ch  i th a hành. B t c  khi nào m t h  
th c c u trúc theo cách mà m t cá nhân ho c t  ch
kh  nh ho c th c hi ng thay m t cho 20 
cá nhân ho c t  ch  th  có r i ro c  h u trong s  khác 
bi t m c quy n truy c p thông tin quan tr ng c a các bên 

 gi i ch  i th
i di n có th   ng vì l i ích riêng c a 

mình, ngay c  i di c l a ch  nh thay 
m t cho l i ích c i làm ch . 

Hi n t i, v  này là m t thách th c ph  bi n n nhi u 
t  ch m m i quy t v  này b ng cách gi m 
ho c b  qua s  can thi p phân c p c i ho u ph i t p trung, 

c g i là h  th ng "không tin c y" . B m b o 
r ng các c u trúc khuy n khích và lu ng thông tin trong m t t  ch c 

u ch nh phù h nh d ng h  th ng hóa, các DA
trung tâm trong vi c gi m thi u các v  n c  

i di n. S  liên k t c t khái ni nh 
c a các giao th c blockchain và các DAO áp d  cho các t  
ch c và qu n tr . M c th  u ch ng 

a các bên liên quan - t  i sáng l n ch  s  h u mã thông báo, 
i dùng và c ng nói chung - trong vi c qu n lý m t t  ch c ho c 

n n t ng phi t p trung. Nh ng ti m tàng c a vi c tri n khai DAO 
trên quy mô r ng là r t l ng thách th c trong th  gi i th c 
c a vi c áp d ng hi u qu  công ngh  cho phép m t DAO.  

DAO T  CH C TRUY N TH NG 

ng là ngang b c dân 
ch  hóa hoàn toàn. 

ng có th  b c. 

Bi u quy t theo yêu c u c a các 
thành viên cho b t k  i 

Tùy thu c vào t ng mô hình, các 
i có th  c yêu c u t  m t 
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s  c th c hi n bên duy nh t ho c có th  u 
quy t. 

Phi u b c ki m tra và k t qu  
c th c hi n t  ng mà không 

c y. 

N c phép b  phi u, các phi u 
b u s  c ki m tra n i b  và k t 
qu  c a vi c b  phi u ph c x  
lý theo cách th  công 

Các d ch v  cung c c x  lý t  
ng theo cách phi t p trung (ví d : 

phân ph i qu  t  thi n). 

Yêu c i x  lý, ho c t  
u khi n t p trung, 

d  b  thao túng. 

T t c  các ho ng là minh b ch 
và hoàn toàn công khai. 

Ho n 
ch  công khai 

 

DAO ho  nào? 

 b n c  th  cung c ng cho DAO 
khác nhau trên các d  án blockchain khác nhau, có m t s  n chung 
mà DAO ph i tr  kh i ch y m t cách b n v ng. 

Cách th c: 

t l p h c khi m t DAO có th  c 
tri n khai, các quy t n ph nh và mã hóa trong m t lo t 
các h ng thông minh. Do nh i v i quy 
trình ho ng, h  th ng qu n tr  u khuy n khích c a DAO s  c n 

c b  phi  có hi u l c cho l c quan tr ng 
nh  t o ra m t DAO b n v ng và th c s  t  ch , vì b t k  sai l m ban 

u nào ho c nh ng chi ti t b  b  qua có th  gây m t nh cho d  án. 

i t t l p các h ng thông 
minh qu n lý c a nó, DAO c n nh c tài tr   ho ng. Các h p 

ng thông minh c a DAO ph i bao g m vi c t o và phân ph i m t s  d ng 
tài s n n i b , ch ng h c có th  c s  d ng b i 

c s  d  b  phi u ho c s  d  
khuy n khích các ho ng nh nh. T  c t  ch c 

n vi c tham gia vào s  phát tri n c a DAO có th  mua ho c có 
c mã thông báo g ng d n vi c quy n bi u quy t. 

n khai: Sau khi m t DAO nh   tri n khai, t t c  
các quy nh c t cu c b  phi ng 
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thu t c  ch  s  h u mã thông báo tr  thành các bên liên quan có 
th   xu a DAO và cách s  d ng 
ti n c a DAO. N u chính sách phân ph i mã thông báo c  

ng thu nh trong ki n trúc h n c a 
c thi t k  t t, thì DAO  làm vi c 

ng t i k t qu  có l i nh t cho toàn b  m ng DAO  

 ch c DAO có th  ho c l p v i nh i t o ra 
nó ho c b t k  n m , t t 
c  các quy t c, giao d ch và ho ng c c ghi l i trên 
blockchain và có th  c xem xét b i b t k  m b o 
tính minh b ch và b t bi n hoàn toàn. Nói tóm l i, các bên liên quan c a 

c ràng bu c v i nhau b i m t m c tiêu chung, mà h  s  b  phi u 
 ti n t i thông qua vi i các khuy n khích m ng c  th  c xác 
nh b ng thu n c a DAO. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


