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Tom tit: Trong boi canh cong nghé blockchain va kinh té sé phat trién mgnh mé,
kéo theo sir hinh thanh logi md hinh doanh nghiép kiéu méi, doanh nghiép tu tri
phi tdp trung (Decentralized Autonomous Organization - DAQO) néi lén nhu mét
logi md hinh té chitc méi va tdi dinh nghia cac khai niém vé phap nhan va quan tri
doanh nghiép truyén théng. Tieu bang Wyoming (Hoa Ky) dd tién phong xdy dung
khung phép ly cdng nhan doanh nghiép tu tri phi tdp trung nhir mét chi thé phap
ludt, dong thoi, thiét ldp co ché quan tri duwa trén hop dong théng minh va nguyén
tac phi tdp trung. Trén co so d6, bai viét phén tich tw cach phép Iy va co ché quan
trj cuia doanh nghiép ti tri phi tdp trung theo phap ludt tiéu bang Wyoming. Ngoai
ra, tir géc dé phap lugt so sanh, bai viér @é xudt mét s¢ dinh hwéng hoan thién
phap lugt Viét Nam.

Tar khéa: Doanh nghiép tu tri phi tap trung, luat so sanh, luat doanh nghiép, hop
dong thong minh, tu cach phép 1y.

Abstract: In the context of the rapid development of blockchain technology and the
digital economy, a new form of business model has emerged. The Decentralized
Autonomous Organization (DAO) has arisen as a novel organizational structure,
redefining traditional concepts of legal personality and corporate governance. The
State of Wyoming (United States) has taken a pioneering role in establishing a
legal framework that recognizes DAOs as legal entities, while simultaneously
instituting a governance mechanism grounded in smart contracts and the principle
of decentralization. On that basis, this article examines the legal status and
governance structure of DAOs under Wyoming law. Furthermore, from a
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comparative law perspective, it proposes several orientations for improving the
Vietnamese legal framework.

Keyword: Decentralized autonomous organization, comparative law, enterprise law,
smart contract, legal personality.

1. Pit van dé

Trong béi canh thuc hién Nghi quyét s6 52-NQ/TW cua Bd Chinh tri vé mot sé cha
trwong, chinh sach chu déng tham gia cuoc Cach mang céng nghiép 1an tht tu va Quyét
dinh s6 749/QDB-TTg cua Thu tuéng Chinh phi: Phé duyét “Chuong trinh Chuyén doi
s6 qudc gia dén nam 2025, dinh hudng dén nam 20307, viéc hoan thién khung phap ly
dbi v&i cac mé hinh t6 chic dua trén cong nghé blockchain tré thanh yéu cau cép thiét.
Su phat trién caa cong nghé blockchain va kinh té sé da thuc day su hinh thanh mé hinh
doanh nghiép kiéu méi vuot ra khoi khudn khé quan tri va khung phap ly truyén théng,
trong d6 doanh nghiép ty tri phi tap trung (DAO) 12 mét md hinh tiéu biéu. Sy xuét hién
ciia mo hinh nay dit ra nhitng thach thace di véi cac khai niém phap ly truyén théng vé
phap nhan, co cAu quan tri va trach nhiém phép ly.

Tai Hoa Ky, Wyoming la tiéu bang di dau trong viéc nhan dién va phap dién hoa xu
hudng md hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung, viéc tiép can mé hinh nay tir goc do
xay dung khung phép ly va cong nhan doanh nghiép ty tri phi tap trung nhu mét hinh
thirc phap nhan hop phép. Tai da s6 cac hé théng phép luat hién nay, t6 chic ty tri phi
tap trung van chua duoc thira nhan tu cach phap nhan, chii yéu do cau tric té chirc cua
md hinh nay con méi mé va khac biét so vai cac thiét ché truyén théng (Guy C.
Charlton, Michael Adams and Cindy Whang, 2023). Vi Viét Nam, trong bi canh hién
tai, phap luat doanh nghiép hién hanh van chu yéu diéu chinh cac md hinh t6 chic mang
tinh truyén thong, chua c6 quy dinh cu thé vé tu cach phap 1y, ciing nhu co ché quan tri
va trach nhiém phap ly cua to chirc tu tri phi tap trung, dan dén khoang tréng rai ro phap
ly tiém an trong thuc tién. Xuat phat tir thyc tidn nay, bai viét s& phan tich mé hinh
doanh nghiép ty tri phi tap trung theo phap luat tiéu bang Wyoming, tir ¢ danh gia kha
nang twong thich khi ap dung mé hinh nay tai Viét Nam.

2. Tw cach phap ly caa doanh nghiép tw tri phi tap trung theo phap luat tiéu
bang Wyoming

Sy trdi day day manh mé caa cong nghé chudi khéi va hop dong théng minh da tao
ra loai md hinh doanh nghiép kiéu mai 1a doanh nghiép ty trj phi tap trung, ddy 1a mot
cau tric td chirc dugc van hanh dya trén thuat toan, phan tan quyén luc va khong cé su
can thiép cua co quan quan ly tap trung (Stefanie Boss, 2023).
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Theo quan diém cua Uy ban Chirng khoan Hoa Ky, t6 chic ty tri phi tap trung duoc
hiéu 1a mot ciu trac mang tinh “40” ton tai dudi dang ma lap trinh va duoc trién khai,
van hanh trén hé théng sé cai phan tan hodc cong nghé blockchain (Michael Anderson
Schillig, 2022; Securities and Exchange Commission (SEC), 2017). Doanh nghiép tu tri
phi tap trung dwoc xay dung trén hai tru cot chinh 1a phan quyén va quan tri biang
blockchain, trong d6 quyén ra quyét dinh dugc phan tan gitra cc thanh vién thay vi tap
trung vao mat chu thé trung tdm, con co ché blockchain bao dam minh bach, bat bién va
kha ning truy vét thdng qua viéc ghi nhan toan bo giao dich trén sb cai phan tan, qua dé
tao ra sy khéc biét can ban so véi md hinh quan tri phan cip truyén thdng (Shabir
Korotana, 2025). Nhan thac pho bién hién nay cho rang, dic tinh “tu tri” cua doanh
nghiép tu tri phi tap trung khdng phu hop véi cau tric phap Iy cua tu cach phap nhan
truyén thong (Samer Hassan, Primavera De Filippi, 2020).

Dudi goc do khoa hoc phép ly, su ton tai ciia doanh nghiép ty tri phi tap trung thach
thirc cac hoc thuyét truyén théng vé tu cach phap nhan. Theo 1y luan truyén théng, mot
t6 chirc duoc xem 1a phap nhan khi cé su tach biét vé tai san; c6 su théng nhat vé y chi
(thong qua co cau quan tri hitu hinh; cd kha ning chiu trach nhiém doc lap va cé ning
lyc hanh vi dé tham gia vao cac quan hé phép luat (Guy C. Charlton, Michael Adams,
and Cindy Whang, 2023). Y nghia chinh yéu ciia viéc xéac lap tu cach phap 1y chinh 1a
dé thiét lap co ché trach nhiém hitu han nhim bao dam sy tach biét gira tai san cua
phap nhan va tai san cia cac thanh vién tir d6 c6 thé han ché rai ro phap ly va bao vé loi
ich kinh té cua thanh vién trudc cac nghia vu phét sinh tir hoat dong cua to chic.

Nhin chung, luat doanh nghiép truyén thdng doi hoi mot mé hinh cau tric quan tri
tap trung (hoi ddng quan tri, giam ddc...) dé hinh thanh va biéu dat “y chi phap 1y cua
chinh t6 chirc. Néu mot doanh nghiép khong ding ky theo quy dinh phap luat s& khong
c6 sy cdng nhan cua Nha nudc va do do, khong cé tu cach phap nhan trong nhiéu hé
thdng phap luat (Max Ganado, Joshua Ellul, and et al, 2020). Béi néu khong duoc phap
luat cdng nhan va dang ky chinh thirc thi hé thng thdng luat caa Hoa Ky chi thira nhan
mot sé6 md hinh cha thé c6 quyén va nghia vu nhét dinh, ngay ca khi nhitng ngudi sang
lap doanh nghiép ty tri phi tap trung khdng lya chon hinh thic phép Iy cu thé thi toa &n
van c6 thé ap dung hoic “gan” cho to chirc nay mot tu cach phap 1y twong tng, hé thong
thdng luat caa Hoa Ky mic dinh xép cac doanh nghiép tu tri phi tap trung vao loai hinh
cong ty hop danh thong thuong (general partnership) (Matt Blaszczyk, 2024). Hé qua
phép Iy nghiém trong ciia su phan loai ndy bugc cac thanh vién nam gitr token quan tri
(governance tokens) phai chiu trach nhiém vo han va lién d6i d6i véi cac khoan no,
hodc hanh vi vi pham cua t6 chuec.
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Trudc nam 2021, cac doanh nghiép tu tri phi tap trung hoat dong trong tinh trang
khong co tu cach phép 1y doc lap dan dén nhiéu rai ro phap 1y nhu khong xéac dinh duoc
chu thé chiu trach nhiém, khé tham gia giao dich dan su va khong cé co ché bao vé
thanh vién. Nham giai quyét rai ro phép ly xuat phét tir viéc doanh nghiép ty tri phi tap
trung khong duoc thira nhan tu cach chu thé, tiéu bang Wyoming di ban hanh Dao luat
b sung vé Tb chac Ty tri phi tap trung (DAO Supplement 2021), ¢6 hiéu lec tir ngay
01/7/2021 (State of Wyoming, 2021). Theo d6, doanh nghiép tu tri phi tap trung duoc
phép dang ky va hoat dong dudi hinh thirc cong ty trach nhiém hru han (DAO LLC)
theo Luat Cong ty trach nhiém hitu han caa tiéu bang Wyoming, qua d6 chinh thic thira
nhan tu cach phéap 1y doc l1ap caa md hinh t6 chic nay.

Mgt 13, vé co s phap 1y dé xéac lap tu cach phap 1y cua doanh nghiép tu tri phi tap
trung tai Wyoming nam ¢ viéc luat hda doanh nghiép tu tri phi tap trung nhu mét loai
hinh cong ty trach nhiém hitu han dic thd. Theo tiéu bang Wyoming, xac dinh rd doanh
nghiép ty tri phi tap trung 1a mot chu thé duoc to chirc dudi hinh thic cong ty tréch
nhiém hitu han. Cu thé, DAO Supplement 2021 quy dinh: “Doanh nghiép tir tri phi tap
trung” dwoc hiéu 1a cong ty trach nhiém hiu han dweoc thanh ldp theo quy dinh cua
chwong ndy (817-31-102(a)(ii)). Quy dinh nay cho thay, nha lIam luat tiéu bang
Wyoming khdng coi doanh nghiép tu tri phi tap trung 1a mot cau trdc phi chinh thirc, ma
xac dinh rd doanh nghiép tu tri phi tap trung la mot Cong ty trach nhiém hau han
(Limited Liability Company - LLC) hop phap, qua d6 thira nhan doanh nghiép ty tri phi
tap trung 1a chu thé doc lap cua quan hé phép luat.

Vé co ché dang ky va diéu kién bat bugc dé phat sinh tu cach phap 1y ctua doanh
nghiép tu tri phi tap trung. Tu cach phap 1y cua doanh nghiép tu tri phi tap trung tai
Wyoming chi phat sinh khi dap ung diy di cac diéu kién thanh lap theo luat dinh. Mot
doanh nghiép chi dugc coi la doanh nghiép tu tri phi tap trung khi diéu Ié thanh lap phai
c6 tuyén bd rd rang vé viéc to chirc dugc thanh l1ap theo Chuong 31 (§17-31-104(a)
DAO Supplement 2021). Pong thoi, §17-31-104(d) yéu cau tén phép ly cua doanh
nghiép phai bao gébm diu hiéu nhan dién bit budc nhu “DAO”, “LAO” hodc “DAO
LLC”. Ngoai ra, diéu Ié thanh 1ap con phai cong khai dinh danh caa cac hop dong théng
minh dugc st dung truc tiép dé quan ly, hodc van hanh té chic (§17-31-106(b) DAO
Supplement 2021).

Nhitng yéu cau nay thé hién quan diém nhat quan caa Wyoming rang, tu cach phap
ly cia doanh nghiép tu tri phi tap trung chi duoc xac lap théng qua tha tuc dang ky phap
nhan, chi khong ty phét sinh tir viéc trién khai céng nghé blockchain hay hop ddng
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thong minh trén thuc té. Viéc phap luit Wyoming dit ra cac diéu kién mang tinh hinh
thirc va thi tuc ndy cho thay, tu cach phap 1y cua doanh nghiép tu tri phi tap trung
khéng phat sinh mot cach mac nhién tir viéc sir dung cong nghé blockchain, hay hop
ddng théng minh, ma chi dugc xac lap théng qua co ché ding ky phap nhan theo luat
doanh nghiép, twong ty nhu cac loai hinh cdng ty trach nhiém hitu han truyén thong.

Hai 13, vé co ché tach bach tu cach phap 1y va trach nhiém cua thanh vién caa mo
hinh DAO. Viéc xac lap tu cach phap 1y doc lap cua doanh nghiép tu tri phi tap trung
con duoc thé hién thong qua co ché tch bach trach nhiém gitra to chac va cac thanh
vién. Theo DAO Supplement 2021, doanh nghiép tu tri phi tap trung chiu su diéu chinh
cua Luat Cong ty Trach nhiém hitu han Wyoming trong pham vi khéng trai véi Chuong
31 (817-31-102(a)(ii) két hop vai §17-31-103(a)). Theo d6, cac nguyén tic co ban vé
trach nhiém hitu han cta thanh vién dugc ap dung cho doanh nghiép tu tri phi tap trung
tuong ty nhu ddi véi cac cong ty trach nhiém hitu han truyén théng, qua d6 khang dinh
dia vi phap 1y doc 1ap cua to chirc va bao vé thanh vién khoi viéc phai chiu trach nhiém
ca nhan d6i voi nghia vu phap ly cia doanh nghiép. Quy dinh nay dat doanh nghiép tu
tri phi tap trung ngang hang vai cac cong ty trach nhiém hiru han truyén théng, qua do
cung cb dia vi phap ly doc lap cua doanh nghiép tu tri phi tap trung véi tu cach 1a mot
chua thé phap luat riéng biét, dong thoi bao vé thanh vién khoi cac rui ro phap 1y vuot
qua phan vén gop, hoic quyén loi tham gia trong t chuc.

Ba 13, vé viéc ghi nhan md hinh quan tri bang thuat toan trong khudn kho phép nhan.
Mot diém dac thd trong viéc xac lap tu cach phap 1y caa doanh nghiép tu tri phi tap
trung tai Wyoming la sy thira nhan truc tiép co ché quan tri bang hop dong théng minh.
Viéc quan ly doanh nghiép cé thé dugc thuc hién bai cac thanh vién, hodc duoc giao
cho hop ddng théng minh trong trudng hop doanh nghiép duoc xac dinh 13 “Doanh
nghiép tu tri phi tap trung dugc quan tri bang thuat toan” (§17-31-109 DAO
Supplement 2021). Bén canh d6 1a su xéac dinh tht bac hiéu luc phap Iy gitra diéu 18,
thoa thuan van hanh va hop déng thong minh (§17-31-115 DAO Supplement 2021).

Tir cac quy dinh caa phap luat tiéu bang Wyoming, c6 thé khang dinh rang, tu cach
phap ly caa doanh nghiép tu tri phi tap trung duoc Xac lap trén co s& coi doanh nghiép
tu tri phi tap trung la moét loai hinh cong ty trach nhiém hiu han dac thu, dugc thanh
lap, dang ky va hoat dong theo khudn khé cua luat doanh nghiép, dong thoi dugc phép
van hanh thong qua hop ddng thong minh dé ty thuc thi véi cac diéu khoan dwoc ma
hoa (Shabir Korotana, 2025). Cach tiép can nay di chuyén hda doanh nghiép tu tri phi
tap trung tir mot cau tric cong nghé phi chinh thic thanh mot chu thé phap ly hoan
chinh, c¢6 tu cach doc lap va diy du nang luc tham gia cac quan hé phap luat, qua do tao
nén tang phéap ly cho viéc tich hgp md hinh té chic ty tri phi tap trung vao hé théng
phap luat hién hanh.
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3. Co ché quan tri cia doanh nghiép tw tri phi tap trung theo phap luat tiéu
bang Wyoming

Ther nhdt, phép ludt ticu bang Wyoming thiét ldp co ché quan tri cia doanh nghiép
tyr tri phi tdp trung trén nén tang trao quyén tu cha cao cho té chirc. Phap luat tiéu bang
Wyoming thiét 1ap co ché quan tri caa doanh nghiép tu tri phi tap trung trén co sé thira
nhan quyén ty quyét cao cua té chirc trong viéc lya chon mé hinh quan tri. Diéu nay
duogc thé hién tryc tiép: “Viéc quan ly doanh nghiép tw tri phi tdp trung dwoc trao cho
cac thanh vién néu 1a md hinh do thanh vién quan tri, hogc cho hgp dong théng minh
néu la mé hinh dwoc quan tri bang thudt toan, trir khi diéu 1é thanh ldp hodc théa thudn
Vdn hanh cé quy dinh khde” (§17-31-109 DAO Supplement 2021)

Quy dinh nay cho thay, phép luat Wyoming dat hai mé hinh quan tri ¢ vi thé phap Iy
ngang nhau, déng thoi, khdng miac nhién coi quan tri bang con ngudi 1a chuan myc wu
tién. V& y nghia hoc thuat, ddy 1a budc dich chuyén quan trong cho thay, quan tri doanh
nghiép khong con gan chat véi ¥ chi con ngudi ma né cé thé duge “phi nhan héa” thong
qua thuat toan, ma van duoc phép luat thira nhan. Nhu vay, quyén tu tri caa doanh
nghiép tu tri phi tap trung khdng chi 1a ty do thoéa thuan, ma 1a tu do lya chon chu thé
quan tri trong khudn kho luat doanh nghiép.

Tir quy dinh nay, phéap luat Wyoming thira nhan hai md hinh quan tri cu thé va doc
lap vé mat phap ly: 1) md hinh doanh nghiép ty tri phi tap trung dwoc quan tri bang
thuat toan; 2) mé hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung do thanh vién quan tri.

Hinh 1: M6 hinh quan tri doanh nghiép tw tri phi tap trung

Doanh nghiép t tri

phi tip trung
(DAOs)

Doanh nghiép tw tri

phi tip trung dwac

quan tri bang thuit
todn

Doanh nghiép tw tr1

phi tdp trung do
thanh vién quén tri

Céc giao thic hop
dong théng minh cd
thé ndng cap dira trén

token quan tri

Doanh nghiép tir tri

Bitcoin, Ethereum va Giao thirc hop déng
cac giao thife théng minh khéng
blockchain khac the ning cip

phi tap trung vi 1o
nhudn

Nguon: David M. Grant, Eric M. Kirby, and Steven Hawkinsh (2024), “Decentralized Autonomous
Organizations: To Statutorily Organize or Not?”, Wyoming Law Review, Vol. 24, No.01, pp. 74.
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Mgt 1, d6i voi md hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung dwoc quan tri bang thuat
toan. M6 hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung van hanh béng thuat toan la moé hinh
trong d6 phan mém dong vai trd trung tm trong viéc thiét ké cau tric to chuc va diéu
phdi toan bo cac twong tac xa hoi, twong tu cach Bitcoin dwoc xay dung dé tu van hanh
(David M. Grant, Eric M. Kirby, and Steven Hawkinsh, 2024). G mé hinh nay, quyén
quan ly doanh nghiép khong dat ¢ cac thanh vién véi tu cach ca nhan, ma duoc trao truc
tiép cho hop ddng thdng minh tic hé théng ma ngudn tu dong thuc hién cac chirc ning
quan tri nhu biéu quyét, phan bd tai san, hoac trién khai quyét dinh da duoc lap trinh
truéc. Viéc phap luat thira nhan thuat toan 1a chu thé thuc hién quyén quan ly cho thay,
Wyoming di chdp nhan kha ning phi nhan hoa chirc nang quan tri, mién 1a co ché do
duoc ghi nhan hop phap trong diéu 18 thanh 1ap hoic thoa thuan van hanh.

Phap luat Wyoming khéng chi thira nhan mé hinh nay tai §17-31-109 DAO
Supplement 2021, ma con dit ra diéu kién phéap ly nham dam bao kha niang kiém soat
t6i thiéu ddi véi thuat toan. Cu thé, “Doanh nghiép tw tri phi tdp trung dwoc qudn tri
bang thugt toan chi duwoc thanh ldp theo chwong nay néu cac hgp dong théng minh
nén tang c6 khd ndng dwoc cap nhdt, sira doi hogc nang cap” (§17-31-105(d) DAO
Supplement 2021). Quy dinh nay cho thdy, Wyoming chap nhan viéc phi nhan hoa
chtrc nidng quan tri nhung khong trao cho thuat todn quyén luc tuyét dbi va bat bién.
Viéc yéu cau hgp dong théng minh phai c6 kha nang stra d6i phan anh nd luc cua nha
lam luat trong viéc duy tri mic do kiém soat phap ly téi thiéu doi vai md hinh quan tri
bang ma ngudn.

Hai 1&, d6i véi md hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung do thanh vién quan tri. Co
s phép ly caa viéc thanh vién truc tiép thuc hién quyén quan tri duoc cung ¢ thém bai
DAO Supplement 2021 tai §17-31-106(c)(i)(ii) theo d6 diéu 18 va hop dong thdng minh
cua doanh nghiép c6 thé diéu chinh truc tiép: “Quan hé giia cac thanh vién va giira
thanh vién véi doanh nghiép; quyén va nghia vu Cia thanh vién; ciing nhw quyén va
quyén biéu quyét cia thanh vién”. Md hinh nay trén co sé loai bo co ché quan trj tap
trung truyén thong, trong d6 quyén diéu hanh khdng thudc vé hoi dong quan tri, giam
dbc hay nguoi quan 1y ma dugc phan bb truc tiép cho cac thanh vién tham gia. Co ché
tu tri nay duoc bao dam théng qua cac hop dong théng minh noi cac quy tic quan tri va
quy trinh ra quyét dinh duoc ma hda va tu dong thuc thi trén nén tang blockchain
(David M. Grant, Eric M. Kirby, and Steven Hawkinsh, 2024). Viéc quan tri chi yéu
dwa trén sy dong thuan phan tan va biéu quyét caa thanh vién, thuong gan véi quyén
nam gitr token quan tri, qua d6 cho phép tap hop y chi tap thé ma khdng can su giam sat
cia mot cha thé trung tam (David M. Grant, Eric M. Kirby, and Steven Hawkinsh,
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2024). Trong mé hinh nay, c4c thanh vién chap nhan tuan thu “quy tic cua ma ngudn”
thay cho céc hinh thtc phép 1y truyén théng, huéng téi mot cau trdc quan tri mang tinh
dan chu cao, minh bach va xuyén bién gid¢i (David M. Grant, Eric M. Kirby, and Steven
Hawkinsh, 2024).

Téng thé, bang viéc dat md hinh do thanh vién quan tri va md hinh quan tri bing
thuat toan & vi thé phap ly ngang nhau, phap ludt Wyoming di mé rong ndi ham cua
quyén tu trj doanh nghiép. Theo d6, quyén tu tri ciia doanh nghiép tu tri phi tap trung
khong chi 1a quyén tu do thoa thuan vé& noi dung quan tri, ma con la quyén ty do lya
chon chu thé thuc hién chirc nang quan tri, bao gom ca con ngudi va thuat toan, trong
khudn khé luat doanh nghiép hién hanh.

The hai, quan tri bang thudt todn nhir mét cau phan cia co ché qudn tri doanh
nghiép tu tri phi tdp trung. Phép luat Wyoming khéng chi duirng ¢ viéc thtra nhan mé
hinh quan tri bang thuat toan, ma con trao cho hop déng thong minh vai tro diéu chinh
truc tiép quan hé noi bo. §17-31-106(c) DAO Supplement 2021 quy dinh: “Trir khi
chwong nay c6 quy dinh khdc, diéu 1é thanh Idp va cac hop dong théng minh sé diéu
chinh quan hé giiza cac thanh vién; quyén va nghia vu cua thanh vién; quyén biéu
quyét; kha nang chuyén nhwong lgi ich thanh vién; va thi tuc sita doi cac hop dong
thdng minh &p dung. ”. Dic biét, tiéu bang Wyoming tiép tuc khang dinh vai trd vu tién
cta hop dong thong minh: “Trong trirong hop diéu 1é thanh ldp va hop dong théng minh
c6 xung dgt, thi hop dong thdng minh sé dirgc wu tién dp dung déi véi cac néi dung
xung dot...” (817-31-115 DAO Supplement 2021).

Nhin chung, tiéu bang Wyoming di cong nhan ma nguén nhu mét chuan myc quan
tri ¢6 hiéu luc phap 1y wu tién thay vi chi la cong cu thuc thi ¥ chi con ngudi nhu mo
hinh truyén théng. Cach tiép can nay dao nguoc tu duy truyén thdng cua luat doanh
nghiép noi vén dat diéu 1& va nghi quyét & vi tri ti cao. Tuy nhién, viéc dé cao hop
dong thong minh ciing lam nhoe ranh gidi gita quy pham phép Iy va quy pham k¥
thuat, dat ra vin dé rai ro 16n khi ma ngudn phét sinh 13i, hodc khong thé dién giai theo
logic phap ly thong thuong.

Thit ba, co ché biéu quyét va phan bé quyeén liec. Phap luat tiéu bang Wyoming tiép
can co ché biéu quyét cua doanh nghiép tu tri phi tap trung theo huéng trao quyén tu
quyét rong rédi cho to chirc, dwoc thé hién rd tai §17-31-111(a)(i) DAO Supplement
2021. Piéu luat nay quy dinh: “Loi ich thanh vién dwoc xdc dinh bang céach chia phan
dong gop tai san 6 cua moi thanh vién...”. Quy dinh trén cho phép quyén biéu quyét
duoc phan b twong tng vai ty 1€ tai san sé ma thanh vién dong gop, qua do gan truc
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tiép quyén luc quan tri véi loi ich kinh té. Bang thoi, diéu luat ciing du liéu truedng hop
khéc tai §17-31-111(a)(ii) DAO Supplement 2021: “...hodc, néu céc thanh vién khong
déng gop tai san so, thi mai thanh vién ¢d mét loi ich thanh vién va dwoc hwong mot
phiéu biéu quyér”.

Cach quy dinh nay cho thiy, phép luat Wyoming khong ap dit mot mo hinh biéu
quyét duy nhat ma cho phép doanh nghiép tu tri phi tap trung lva chon giita md hinh
biéu quyét theo loi ich kinh té va mé hinh binh dang hinh thirc, tly theo ciu tric t6 chac
va phuong thirc tham gia cua cac thanh vién.

Bén canh d6, yéu cau vé diéu kién thdng qua quyét dinh (quorum) dugc quy dinh tai
§17-31-111(a)(iii) DAO Supplement 2021 nhu sau: “Sé lirong thanh vién téi thiéu can
thiét dé hop yéu cau khdng thdp hon da sé loi ich thanh vién cé quyén biéu quyéz”. Viéc
phép luat chi thiét lap ngudng sé luong thanh vién téi thiéu can thiét dé hop t6i thiéu ma
khdng can thiép sau vao co ché phan bd quyén luc noi bo phan anh rd triét 1y 1ap phap
cua tiéu bang Wyoming wu tién tinh linh hoat va kha ning ty van hanh va hiéu qua ra
quyét dinh cia doanh nghiép ty tri phi tap trung thay vi ap dat cac chuan muc quan tri
truyén thong.

Tuy nhién, dudi géc d6 phap 1y, mé hinh nay ciing tiém an nguy co bat can xing
quyén lyc. Khi quyén biéu quyét gan truc tiép vai ty 1é tai san s6 nam giit, cac thanh
vién so hitu lugng lon tai san c6 thé chi phdi qua trinh ra quyét dinh, trong khi phap
luat Wyoming khong thiét 1ap cac co ché bao vé thanh vién thiéu sé ¢ cap do luat
dinh. Piéu nay cho thay, co ché biéu quyét theo phap luat tiéu bang Wyoming, du
bao dam tinh linh hoat va phu hop véi dic thu cong nghé, van dit ra thach thic vé
duy tri su can bang quyén luc va tinh dai dién trong quan tri doanh nghiép ty tri phi
tap trung.

4. So sanh doanh nghiép tw tri phi tap trung theo phap luit tiéu bang Wyoming
voi doanh nghiép theo Luat Doanh nghiép Viét Nam va bai hoc kinh nghiém

4.1. So sanh doanh nghiép te tri phi tdp trung theo phép lugt tiéu bang Wyoming
va doanh nghiép theo Ludt Doanh nghiép Viét Nam

Ther nhat, vé co ché biéu dat y chi phap nhan. Luat Doanh nghiép Viét Nam nam
2025 xac 1ap nguyén tic bat budc vé nguoi dai dién theo phap luat. Khoan 3 Diéu 12
Luat Doanh nghiép nam 2025 quy dinh: “Doanh nghiép phdi bao dam lubn co it
nhdt mét nguwoi dai dién theo phap ludt cu trii tai Viét Nam”. Dong thoi, ngudi nay
nhan danh doanh nghiép thuc hién quyén va nghia vu phéat sinh tir giao dich. Piéu d6
cho thay, phap luat Viét Nam dat y chi phap ly cua doanh nghiép trong khuén khé
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nhan su cu thé. Nguoc lai, phap luat Wyoming cho phép doanh nghiép tu tri phi tap
trung duoc quan ly bai thanh vién hoic bai chinh hop déng thong minh néu 1a mé
hinh quan tri bang thuat toan (§17-31-109 DAO Supplement 2021). Nhu vay, trong
khi Viét Nam duy tri cdu trac “y chi thong qua con nguoi”, thi tiéu bang Wyoming
thtra nhan kha ning “y chi thong qua mi ngudn”. Nhin chung, khuén khé phap luat
Viét Nam hién hanh chua tuong thich véi mé hinh quan tri phi nhan héa néu khéng
c6 stra ddi nén tang.

Thet hai, vé dia vi phap ly cua diéu 1 va hop dong théng minh. Luat Doanh nghiép
Viét Nam quy dinh diéu 18 cong ty phai c6 cac noi dung cha yéu vé co cau té churc,
quyén va nghia vu cta thanh vién (Piéu 24 Luat Doanh nghiép niam 2025) va duogc luu
giir nhu mot van ban chinh thirc. Trong khi do, phap luat Wyoming quy dinh diéu Ié va
hop ddng théng minh cua doanh nghiép tu tri phi tap trung cé gia tri diéu chinh quan hé
gitra cac thanh vién, quyén va nghia vu cia ho (§17-31-106(c) DAO Supplement 2021).
Diéu nay cho thdy Wyoming trao cho hop dong théng minh gié tri diéu chinh noi bd
trong duong diéu 1&. Viét Nam chua cé bt ky quy dinh nao cdng nhan ma ngudn la
hinh thire diéu 1& hop phéap. So sanh nay cho thiy wu diém caa Viét Nam 1a bao dam
tinh hinh thirc va kha niang kiém chiig nhung han ché trong viéc dung nap cau tric to
chirc dugc mé hoa hoan toan.

Thet ba, vé trach nhiém va nghia vu quan ly. Luat Doanh nghiép Viét Nam quy dinh
ngudi quan ly phai thyc hién quyén va nghia vu mét cach trung thuc, can trong va vi
loi ich tot nhat ciia cong ty (Piéu 165 Luat Doanh nghiép niam 2025). Nghia vu nay
mang tinh bat budc trong khi d6 phap luat Wyoming cho phép diéu 1& doanh nghiép tu
tri phi tap trung cé thé giam hoac loai trir nghia vy uy thac cua thanh vién, chi duy tri
nguyén tic thién chi va cong bing theo hop dong (§17-31-110 DAO Supplement
2021). biéu nay phan anh su khéc biét rd rét: tu duy phap 1y Viét Nam vu tién bao vé
¢ dong va kiém soét rui ro dao dirc con Wyoming wu tién ty do hop dong va linh hoat
cau truc.

Cugi cung, vé minh bach théng tin. Diéu 115 Luat Doanh nghiép nam 2025 trao
quyén cho thanh vién, c6 dong duoc xem xét, tra ctru s6 séch va tai lidu cong ty, co ché
nay dua trén nghia vu cung cap thdng tin ndi bo. Trong khi d6, phap luat Wyoming quy
dinh thanh vién khong c6 quyén yéu cau cung cip riéng néu thong tin di dwoc cong
khai trén blockchain m¢ (817-31-112 DAO Supplement 2021). Nhu vay, Wyoming
thira nhan blockchain 13 co ché minh bach thay thé, trong khi Viét Nam chwa c6 quy
dinh twong ty. Viét Nam can xem xét cong nhan gia tri phap Iy cua dit liéu blockchain
trong viéc thuc hién nghia vu cong khai théng tin.
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Téng thé, dbi chiéu cac diéu luat cho thay, md hinh Wyoming dich chuyén trong tam
tir quan tri con nguoi sang quan tri thuat toan, tir nghia vu bét budc sang tu do hop dong
va tr minh bach néi bo sang minh bach cong nghé. Trong khi d6, Luat Doanh nghiép
Viét Nam van dat nén tang trén ciu tric quan tri tap trung va trach nhiém cé nhan xac
dinh. Pay chinh 1a diém mau chét can xu ly néu Viét Nam mudn tiép can mé hinh
doanh nghiép tu tri phi tap trung trong tuong lai.

4.2. Gia tri tham khdo cho Viét Nam

Vé wu diém cua mo hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung: M hinh nay cho thay,
mét budce dich chuyén dang cha ¥ cua phap luat doanh nghiép tir cu tric quan tri nhan
su sang cau trac quan tri phi cau tric dya trén thuat toan. Uu diém ndi bat cia md hinh
nay la kha nang ty dong hoa viéc thuc thi quy tic noi bo thdng qua hop dong thong
minh nham giam thiéu sy phu thugc vao y chi chii quan ciia ngudi quan ly va han ché
rai ro lam quyén. Ngoai ra, co ché minh bach mic dinh duya trén chudi cdng nghé khdi
blockchain gitp moi giao dich va quyét dinh dwgc ghi nhan céng khai, kho bi sira doi,
tir d6 nang cao murc do tin cdy giita cac thanh vién va nha dau tu. Hon thé, viéc cho
phép linh hoat thiét ké quyén biéu quyét va phan b loi ich tao diéu kién huy dong vén
toan cau, dic biét trong linh vuc cdng nghé s6. Nhin chung, doanh nghiép tu tri phi tap
trung 1a céng cu hiéu qua trong viéc phan bd ngudn luc va thyc thi ty dong cac quyét
dinh trén chudi (EI Faqir, Youssef, Javier Arroyo, and Samer Hassan, 2020). O goc d6
chinh séch, viéc hop phap hoa doanh nghiép tu tri phi tap trung con thé hién tu duy canh
tranh thé ché, str dung phap luat doanh nghiép nhu cong cy thu hit dau tu blockchain va
thiic day doi méi sang tao.

Tuy nhién, md hinh nay ciing ton tai bdt cdp va rai ro phép ly: viéc phi ciu trac co
ché quan tri c6 thé 1am suy yéu nén tang trach nhiém ca nhan, vén day 1a yéu t6 cot 15
trong phap luat doanh nghiép truyén thong. Khi quyét dinh dugc thuc thi ty dong bai
ma ngudn thi dat ra cau hoi vé& chu thé chiu trach nhiém trong trudng hop thiét hai, 15i
k¥ thuat hodc hanh vi lam dung tré nén phuac tap hon. Do phu thudc vao ma ngudn nén
doanh nghiép tu trj phi tap trung ludn tiém an rui ro tir cac 16 hong bao mat va sai st k§
thuat (El Faqir, Youssef, Javier Arroyo, and Samer Hassan, 2020). Co ché phan b
quyén lyc dya trén tai san sé c6 thé dan dén tap trung quyén kiém soat vao nhém nam
gitr token 16n, trong khi co ché bao vé nha dau tu thiéu s khong dugc thiét ké chat ché.
Minh bach céng nghé ciing khong ddng nghia véi minh bach phép ly, bai 18, dir liéu
blockchain khdng phai lic nao ciing dam bao kha ning tiép can va hiéu biét thuc chit
cta thanh vién. Hon hét, méi truong phi tap trung tiém an nguy co bi loi dung cho hanh
Vi rira tién, tai tro bat hop phap hoic né tranh nghia vy thué néu thiéu co ché giam sat
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phu hop. Chinh vi vay, doanh nghiép tu tri phi tap trung khong phai 1a mé hinh “ti vu
tuyét d6i”, ma 1a ciu tric doi hoi khudn khé kiém soat phap ly tinh vi va than trong.

Do d6, Viét Nam can timg budc tiép can va can quy dinh cu thé dé co thé han ché rui
ro va bat cap phap ly khi tiép can mé hinh nay.

Thez nhat, can can nhic bd sung mot chuong riéng trong Luat Doanh nghiép vé
“Doanh nghiép van hanh bang thuat toan” tuong tu cach Wyoming thiét ké phan b sung
chuyén biét cho doanh nghiép tu tri phi tap trung trong khudn kho luat cong ty. Chuong
nay cd thé dat sau cac quy dinh vé loai hinh doanh nghiép, tuong tir cach tiéu bang
Wyoming b6 sung Chuong 31 trong hé théng luat doanh nghiép. Noi dung chuong méi
can quy dinh téi thiéu bon van dé: (i) dinh nghia phap 1y cta té chirc van hanh bang hop
dong thong minh; (ii) diéu kién dang ky thanh 1ap; (iii) md hinh quan tri (do thanh vién
quan tri hodc do thuat todn quan tri); va (iv) nguyén tic phan dinh trach nhiém phap ly
cua thanh vién va to chirc. Quy dinh ndy nham tao co so phap ly cho céc té chic van hanh
trén blockchain c6 thé diang ky tu cach phap nhan, thay vi ton tai dudi dang cong dong phi
chinh thie nhu hién nay. Vi doanh nghiép tu tri phi tap trung khong tuong thich véi cac
md hinh t6 chirc va khung phap Iy truyén théng hién hanh nén thay vi ¢ ging ép mé hinh
nay vao nhitng cau tric san c6 thi cac qudc gia nén xem xét viéc thira nhan doanh nghiép
tu tri phi tap trung nhu mot dang t6 chic va cha thé phap Iy méi c6 thé dugc hiéu nhu
mot “tap doan dua trén nén tang tién ma hoa” véi dic trung riéng biét vé ciu tric va
phuong thirc van hanh (Oleh Kulyk, Tetiana Hudima, Anton Soshnykov, 2024).

Thi# hai, nén thira nhan gia tri phap Iy cia hgp dong théng minh nhu mot hinh thic thé
hién diéu 18 noi bo vai diéu kién bao dam kha ning truy cap, luu trit va kiém chiang. Tuy
nhién, hop ddng thong minh khong duoc ding ngoai hé théng phép luat bat budc; can co
ché kiém dinh k§ thuat va sira d6i khi phat sinh rai ro. Cu thé, phap luat c6 thé cho phép
diéu I1é doanh nghiép duoc thé hién mot phan duéi dang ma ngudn, voi diéu kien ma
ngudn dé duoc cong khai, luu trir va c6 kha nang kiém chimg. Bong thoi, can quy dinh
rang trong trudng hop co xung dot gira ma ngudn va quy dinh bat buoc cua phap luat,
quy dinh cua luat vin duoc wu tién 4p dung. Co ché nay gilp dung nap quan tri bang thuat
toan nhung van duy tri trat tu phap 1y.

Thet ba, Viét Nam nén trién khai co ché thir nghiém cd kiém soét (regulatory sandbox)
dbi v6i doanh nghiép van hanh bang thuat toan trong pham vi giéi han vé vén, linh vuc va
s6 lugng thanh vién, di kém yéu cau ding ky, bao cdo va tuan thi quy dinh vé& phong
chéng rira tién. Bong thoi, can quy dinh rd trach nhiém dan su caa nha sang lap, nguoi
phét trién hozc chu thé kiém soat thuc té hé thong khi thuat toan gay thiét hai.
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Thet 1, can bd sung quy dinh rd rang vé trach nhiém dan su va trach nhiém lién di
trong trudng hop hé thdng thuat toan gay thiét hai. Phap luat cd thé xac 1ap nguyén tac:
thanh vién sang lap, nha phét trién ma ngudn hoic nguoi kiém soat thuc té hé thdng
phai chiu trach nhiém trong pham vi 16i hoic mac do kiém soat cia minh. Diéu nay
nham ngin ngira viéc loi dung cau trdc phi tap trung dé né tranh nghia vu boi thuong
hoac trach nhiém phap ly.

5. Két luan

Su ra doi va qué trinh luat héa cua md hinh doanh nghiép tu tri phi tap trung tai tiéu
bang Wyoming phan anh xu huéng chuyén dich manh mé cua luat doanh nghiép trong
béi canh kinh té s va cong nghé blockchain phat trién nhanh chéng. Théng qua viéc
thura nhan doanh nghiép tu tri phi tap trung nhu mot dang cong ty trach nhiém hiru han
dic tho, tiéu bang Wyoming da giai quyét bai toan tu cach phap 1y, thiét lap co ché
trach nhiém hiru han va tao hanh lang phap ly cho mé hinh quan tri linh hoat gitra con
nguoi va thuat toan. Céch tiép can nay cho thay phap luat cé thé thich tng véi doi moi
cdng nghé ma khdng lam phéa v cau tric nén tang cta ché dinh phap nhan. Tuy nhién,
mo hinh nay ciing boc 16 nhitng gigi han nhit dinh lién quan dén trach nhiém phép ly,
bao vé thanh vién thiéu sé va kiém soét rai ro ky thuat. So sanh véi khuén kho Luat
Doanh nghiép Viét Nam, c6 thdy su khac biét cin ban vé triét ly 1ap phép va cau tric
quan tri, qua d6 dat ra yéu cau phai ¢ sy diéu chinh than trong néu mudn tiép can mo
hinh nay.

Tong thé, kinh nghiém tir Wyoming khang dinh rang van dé khong nam & viéc chap
nhan hay pha nhan md hinh phi tap trung, ma ¢ kha ning thiét ké mot co ché phép ly
dung hoa giita tu do sang tao va ky luat trach nhiém. Trong béi canh trach nhiém xa hoi,
viéc dang ky doanh nghiép ty tri phi tap trung nhu mot cha thé kinh doanh hop phap va
tuan thii cac quy dinh vé tai san a0 s& gop phan ting tinh minh bach, cung ¢b niém tin
thi truong va thic dy sy phét trién bén vitng cua linh vyc tién dién tir (Oleh Kulyk,
Tetiana Hudima, Anton Soshnykov, 2024). Pay chinh 1a dinh hudng cot 16i ma Viét
Nam can can nhic trong qua trinh hoan thién phép luat doanh nghiép truéc nhitng bién
ddi cua thoi dai sb.

Tai ligu tham khao
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