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KINH TE, TAI CHINH Vi MO

QUAN LY NHA NUGC o1 VI TAI SAN MA HOA
0 VIET NAM

TS. Nguyén Van Thang*

Sw tén tai, phét trién manh mé cua tai san ma héa (TSMH) cung véi nhikng tdc déng tich cuec va rdi ro tiém an
cla né6 doi héi chinh phu, céc co’ quan quan ly nha nwéc & nhiéu quéc gia trong dé cé Viét Nam can cé nhikng
chinh sdch, bién phdp quan ly phia hop. Bai viét ly giai tinh cap thiét, phan tich loi ich va thach thirc trong
quan ly nha nwéc déi vi tai sén ma héa tai Viét Nam hién nay. Tir d6 dé xuét trién khai hoat déng quan Iy nha
nwéc déi vei TSMH & Viét Nam véi hai nhiém vu trong tim bao gém hoan thién khung phdp ly va chuyén déi
phwrong thire quan Iy theo hwéng tao diéu kién cho phét trién cong nghé déng thoi kiém sodt hiéu qua cdc rai

A R
ro tiém an.

» T khéa: quén ly nha nwéc, tai san, cébng nghé, TSMH.

The existence and strong development of crypto
assets, along with their positive impacts and potential
risks, require governments and state management
agencies in many countries, including Vietnam,
to have appropriate policies and management
measures. This article explains the urgency, analyzes
the benefits and challenges in state management
of crypto assets in Vietnam today. From there, it
proposes the implementation of state management
activities for crypto assets in Vietnam with two key
tasks including perfecting the legal framework and
transforming management methods in the direction of
creating conditions for technology development while
effectively controlling potential risks.

» Key words: state management, assets, technology,

crypto assets.
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1. Sw cén thiét ca quan 1y nha nuéc dbi véi
tai sin ma héa tai Viét Nam hién nay

Trong nhitng ndm gan day, sy phat trién nhanh
chong cia web 3.0 - dugc dac trung bai cac mang
phi tap trung va cong nghé chudi khdi (Blockchaln)
cho phép cic nén tang, cac tmg dung lay nguoi
dung lam trung tdm voi tinh bao mat, quyén s¢
hitu dit liéu dugc nang cao. TSMH - mot nén tang
cdt 161 cua web 3.0 12 mot loai tai san k¥ thuét sb
duoc tao ra va hoat dong dua trén ky thuat mat ma,

* B9 Tai chinh

cong nghé so cai phan tan hodc cong nghé tuong
tw. TUr khi xut hién, véi nhirng giao dich hét stc
s6i dong trén thé giéi cua TSMH, dd c6 nhiing
tranh cii hét sic gay gt vé ban chat “tai san”,
tinh chat “tién” cua d6i tugng nay. Theo théng ké
ctia CoinMarketCap, tinh dén cubi nam 2024, gia
trj von hoa TSMH toan cau wéc dat 2,21 nghin ty
USD v6i hon 2,4 triéu loai tién ma hoa. Theo do,
nhiéu qudc gia da bit dau hinh thanh khung phap
1y quan Iy TSMH nhiam dwa TSMH vao dbi tuong
quan ly va giam sat thay vi khong dugc cong nhan
hay bi cdm nhu trudc day.

Kinh nghiém tor cac quéc gia cAm su dung
TSMH cho thiy viéc cdm khong hiéu qua. O
Trung Qudc, cing véi su bung né cua cdc giao
dich lién quan téi dong tién k¥ thuat s6 (KTS),
Chinh phu Trung Qudc di dua ra nhitng quy dinh
phap 1y ting dan d¢ siét chat dbi véi hoat dong
ciia dong tién KTS. Ngay tir nim 2013, nim
2013, Ngan hang nhan dan Trung quéc (PBOC)
cing mot s6 co quan c¢6 lién quan da cung dua ra
thong bao canh bio cong ching vé nhiing rii ro
ctia bitcoin, v6i quan diém “Bitcoin vé ban chdt
la mot loai hang hoa ao dac biét”, “khong co
dia vi phdp 1y ngang bang véi tién té” (not legal
tender) va “khong thé va khong nén lweu hanh trén
thi truong nhw mot loai tien t¢”. Nam 2021, Chinh
phu Trung Quéc dat 1énh cdm khai thac tién ky
thudt so (crypto- currency mining) voi nhiéu quy
dinh khac nhau ddi véi hnh vuc ndy. Trung Qudc
vién dan nhitng lo ngai vé méi trudng va tiéu thu
nang luong qua muc. Cac nha dau tu hoic kinh
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doanh dan roi khoi thi trudng cdm, chuyén sang
hoat dong tai cac thi truong khéc, nhu & Trung
Quoc 14 chuyén sang dic khu hanh chinh Hong
Kong, (Nguyén Lé Cudng va cong sy, 2024); didu
nay gdy nén hién tuong “chiay mau chit xam”,
cling nhu ngoai t¢ hodc that thu thué cua Nha
nudc; gy thiét hai cho nén kinh té. Trung Qudc da
dan chap nhan va dua vao quan 1y mot sb tai san
s6 thong qua khai niém ma thong bao khong thé
thay thé NFT (non-fungible token). Theo do, dé
tun thu cac quy dinh cia chinh pht Trung Quéc,
céc nén tang giao dich so cip cua Trung Qudc ap
dung khai niém “digital collectibles” (hay bd suu
tam ky thuat s6) khi d& cap dén cac tac phim nghé
thuat NFT. Cac ‘b suu tam ky thuat s§” khong
dugc phep tai 1én blockchain cong khai; ching chi
c6 thé duoc tai 1én chudi khéi cua cac nén tang
duogc cap phép boi chinh phu va cac nén tang dong
quan 1y boi nhung nguoi tham gia dugc chinh phu
hd trg va cic nén tang nay co kha nang sta doi
dir liéu trén d6 khi can thiét. Vhinh phu xay dung
Mang dich vu Blockchain (Blockchain Services
Network) nham muc dich cung cdp co s¢ ha tang
dé tao diéu kién thuan loi cho viéc phat hanh va
khoi tao NFT.

Pong thoi, kinh nghiém tir cac nudc xay dung
khung phap ly cho thdy viéc diéu chinh kip thoi
TMH thi cac qudc gia nay dam bao su 6n dinh,
thu hat cac doanh nghiép cong nghé tiém ning, gia
tang ngudn thu ngan sach nha nudc... Nghi vién
chau Au (EP) va Hoi dong chau Au (EUC) théng
qua Dao luat Thi truong Tai san ma hoa (Markets
in Crypto-Assets Regulation, MiCAR) trong nam
2023. MiCAR duoc coi 1a khung phap 1y dau tién
va toan dién nhét cho cac tai san ma hoa tir trudc
dén nay. Pao ludt nay da xac dinh quan diém vé
TSMH; xac dinh 10 cac loai TSMH, dinh hudng
phuong thire quan 1y va giao dich dbi voi méi loai
TSMH, néu mot tai san ma hoa co cac tinh ning
cua mdt cong cu tai chinh thi TSMH nay s€ tuan
thii theo cic quy dinh didu chinh cua phap luat
chuyén nganh, chi khi tai san ma hoa khong dap
mg tiéu chi nay thi cac phéan loai thay thé mai
duoc xem xét, chéng han nhu TSMH (vi du ma
thong bao ti¢n ich- utility tokens). Mot khung
phap 1y hoan chinh quan Iy TSMH can dua ra cac
quy dinh dbi véi cac loai TSMH, yéu cau déi voi
cac don vi cung ung dich vu TSMH, quy dinh diéu
chinh cac hoat dong c6 lién quan, dong thoi can

quan tim dén viéc bao vé quyén loi ciia khach
hang tham gia trén thi truong TSMH.

Viét Nam hién 1a mot trong nhiing nudc cAm
tién 40 noi riéng va TSMH né6i chung lam phwong
tién thanh toan (twong tu nhu cac nudc: Iceland,
Bolivia, Ecuador, Bangladesh, Kyrgyzstan); hoat
dong dau tu vao TSMH chua duge phap luat bao
vé. Theo sb liéu cua Hiép hoi Blockchain Viét
Nam, Viét Nam ndm trong top 3 thé gidi vé ty 1é
nguoi dan so hitu tai san s, giai doan 2021-2022;
Dong vén lién quan dén tai san sd vao Viét Nam
nam 2023 dat khoang 120 ty USD. Nhung thuc
té Viét Nam lai nim trong nhom nhitng nude co6
cac hoat dong giao dich TSMH nhiéu nhit trén
thé gigi. Tir nam 2017 dén nay, Viét Nam ludn
& trong top dau cac qudc gia trén thé gidi co sb
luong ngudi quan tim dén TSMH. Tuy nhién, hé
thong phap lut ctia Viét Nam hién chua c6 quy
dinh phép 1y diéu chinh hoat dong phat hanh, mua
ban, trao d6i TSMH, ciing chua c6 quy dinh don vi
chinh thtrc quan 1y vé TSMH. Bén canh do, co ché
diéu tiét va cac hoat dong kiém tra, thanh tra, giam
sat vé TSMH van dang dé “khoang tréng”. Cac
hoat dong trao d6i, mua ban tién do, tai san 4o trén
cac cac san giao dich tién 4o, tai san 4o hién van
dang ndm ngoai sy diéu chinh ctia phap luat, chua
chiu su quan 1y ctia co quan chirc ning nao. Piéu
nay da va dang tao ra khong it nhitng thach thuc
dbi voi viéc quan 1y loai hinh tai san nay. Vi vay,
quan 1y nha nudc (QLNN) vé TSMH tai Viét Nam
la can thlet dé khang dinh vai tro quan ly xa hoi,
quan 1y nén kinh té bang phap luat cua nha nudc.

2. Lgi ich va thach thirc trong quan ly nha
nuwée ddi véi tai sin ma hoa ¢ Viét Nam

Quan Iy TSMH tai Viét Nam c6 thé mang lai
nhiéu loi ich, dién hinh nhu:

Thir nhdt, giup Viét Nam c6 co so phap ly dé
hoan thién cac van ban phap luat co hen quan;
glup €O quan co tham quyén giai quyet cac yeu
cau bao vé quyén va loi ich hop phap cua céac to
chuec, cd nhan.

Thir hai, gop phan bao dam méi truong canh
tranh lanh manh, binh dang giita cac chu thé kinh
doanh trong x3 hoi, bao dam sy yén tam va tu
do dau tu cua cac chi thé, tao moi trudng thong
thoang cho mdt nén kinh té thi truong cd dinh
hudng cua Nha nudc; 1a tién dé dé thuc dy cong
nghé, sang tao - d6i mai.
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Thir ba, viéc dua ra cac quy dinh phap 1y lién
quan dén quan ly TSMH ciing gop phan quan
trong bao vé nha dau tu, ting cuong kha ning thu
thué trén cac giao dich TSMH, nang cao kha ning
kiém soat cac hoat dong rira tién, giam thiéu rai ro
tai tro khung bd, quan 1y t6t hon dong vén chay ra
khoi quéc gia

Thir tir, dam bao tinh hai hoa gitta ludt phap
Viét Nam va luat phap qudc té. Hon nita, viéc xdy
dung mét khung phap 1y cho TSMH khong chi
giup Viét Nam nang cao strc canh tranh trong khu
vuc ma con tao diéu kién thuan loi ¢ thu hut dau
tu nudc ngoai, dac biét 1a tir cac nha dau tu quéc té
¢o6 kinh nghiém va tiém luc tai chinh manh.

Tuy nhién, hoat dong QLNN vé TSMH & Viét
Nam dang phai d6i mat voi nhiéu thach thire nhur:

- Xac dinh gia tri phap ly cua TSMH: Viéc
chua c6 quy dinh chinh thirc ctia phép ludt dan
su kh?mg dinh tién 4o/TSMH 1a mét loai tai san
dan dén nhiing hé qua tiép theo la cac quan h¢ dan
su nhu s hitu, thira ké, h(yp dong hay b01 thuong
thiét hai lién quan dén tién ao cling gan nhu roi
vao “khoang trong”, khong co co ché dé giai quyét
mdt cach phu hgp (Ngd Vinh Bach Duong, 2024).

- Chwea co khai niém, phan logi, dac diém nhan
dang cua cdc logi TSMH: Pay la kho khan chung
cia cac qudc gia, tuy nhién, viéc chua c6 quan
diém chinh thic vé TSMH dén dén cac thong tin
map mo va khong chinh thtc, s€ c6 nhiing tac
dong ti€u cuc tdi thi truong. Bén canh do, dé xac
dinh rd pham vi, ddi tugng, co quan quan 1y, can
tuy thudc vao tung loai TSMH va dac diém cua
no, rdi ro va su anh hudng cua loai TSMH va loai
giao dich TSMH d6 t¢i tinh 6n dinh cua gi ca, tai
chinh va hé théng thanh toan.

- Quan ly hoat dong swr dung, mua ban, trao
doi, dau tw kinh doanh TSMH: Trén thuc té, cac
hoat dong huy vén bang tién a0 hodc cac san giao
dich TSMH van dién ra, cac chu thé van tién hanh
cac hoat dong kinh doanh, chuyén nhuong, gop
vbn, huy dong von dau tu... bang TSMH. Tuy
nhién, do chua c6 khung phap 1y 1& rang ddi voi
d6i tuong moi nay nén quy trinh thanh lap, dang
ky thanh 1ap, cap ma s6 thué, cac quy dinh cu
thé lién quan... dan téi tinh trang “chay méu chét
xam”, khi c6 khong it doanh nghi¢p khoi nghiép
lién quan dén linh vuc blockchain cua Viét Nam
phai dang ky cong ty ¢ nudc ngoai. Bén canh do,

che tai giai quyet cac tranh chap lién quan TSMH
van chua c6, ddn dén quyén loi ciia ngudi sé hiru,
nha dau tu cac loai TSMH khong duoc phap luat
bao vé (Cén Van Luc va cdng su, 2024).

- Quan 1y thué: TSMH hién chua duoc coi 1a
tai san trong B¢ luat Dan sy, do do6 cac hoat dong
kinh doanh TSMH, tai san 4o khong lam phat sinh
nghia vu ndp thué cta cac chu thé co lién quan.
Diéu nay khién cho Nha nudc dang that thu thué
ddi véi cac hoat dong mua ban, trao ddi, dau tu
kinh doanh TSMH.

- Phong, chéng t6i pham ria tién: Do chu:a co
khung phap 1y cu thé, dong thoi do thiéu hyt vé quy
trinh, nhan su chat luong cao vé TSMH, tai san s,
nén mac du Luét Phong chong rira tién nam 2022,
nhung cac TCTD, cac co quan Nha nudc con lung
tang trong viée xtr 1y cac hanh vi ¢6 lién quan dén
loai hinh tai san méi nay. Pay ciing 1a mét trong
cac ly do ma Viét Nam bi dua vao “Danh sach
Xam” cua To chirc qudc té vé phong chdng rira
tién va tai trg khing bd (FATF) vao nam 2023.

3. Giai phap quan Iy nha nwéc doi voi tai san
ma héa & Viét Nam hién nay

Pé tién toi quan 1y nha nude ddi véi TSMH &
Vi¢t Nam trong giai doan hién nay, hai nhiém vu
trong tim bao gom: thur nhdt 1a hoan thién khung
phap 1y; va thit hai 1a chuyén doi phuong thire
quan ly theo hudng chu dong, tao diéu kién phat
trién doi voi cong ngh¢ nhung dong thoi kiém soat
hiéu qua cac rui ro tiém an (thong qua co ché thir
nghiém c6 kiém soat)

3.1. Hoan thién khung phap ly qudn Iy nha
nwde doi véi TSMH

* Thira nhén su ton tai khach quan cua TSMH
- loi ich va thach thire: Co quan quan ly Viét Nam
nén thira nhan su ton tai khach quan cua TSMH.
Viéc thira nhan nay s€ mang lai loi ich cho Viét
Nam trong viéc thiic day doi méi cong nghé, thu
hat dau tu qudc té, ting cudng tinh minh bach va
hiéu qua tai chinh, phat trién thi truong tai chinh
s6 va mé rong co sé thué.

* Théng nhat khai niém tai san ma héa: Khai
niém ciia TSMH cén duoc xac dinh va théng nhat
dam bao ndi ham cbt 16i ctia quan diém c6 tinh bao
quét va pht hop véi sy phat trién cta thyc tién. Dy
thao Luat cong nghiép cong nghé so gan nhat da
dua ra cac quan diém vé tai san sd, tai san 4o, tai
san ma hoa; tuy nhién van con nhitng diém chua
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thuc sy phan dinh ro gilta cac loai tai san. Viét
Nam c6 thé tham khao cach dinh nghia cua EU
trong Pao Luat MiCAR: “Tai san md hoa la “dai
dién ky thuat $6 clia mot gia tri hodc mot quyén co
thé dwoc chuyén giao, heu triv dién tir tao ldp trén
cong nghé sé cdi phan tan hodc cong nghé twong
e’ (EC, 2025). Tir day c6 thé thay, cac dic diém
co ban cua TSMH bao gém: (1) 1a mot dai dién ky
thuat s6 cta gia tri hodc quyén; (2) sir dung cong
nghé s6 cai phan tan, cong nghé mat ma hoc va
cac cong ngh¢ tuong tu khac; (3) do khu vuc tu
nhan phat hanh; va (4) duoc luu trit, giao dich va
chuyén nhuong dudi hinh thirc dién tur.

- Phan loqi tai san ma hoéa va xac dinh pham
vi quan Iy: Sau khi da xac dinh dugc ban chat cua
TSMH, co quan quén 1y tién hanh phan loai va xac
dinh pham vi quan ly nhu sau:

Bang 1. Go'i y phéan loai, 16 trinh quan ly
va pham vi quan ly ddi véi mot s6 loai TSMH
tai Viét Nam

Ban chat L trinh Pham vi quan ly
Dong tién duoc phét Khdng cong nhan 13 tién té phap
hanh b&i mot don vi dinh hay phuong tién thanh toan,
Dong tien | phat trién cho mét dy " Cap phép ddi véi hoat ddng phat
P RN Uu tién R ,
ky thudts6 | an nhat dinh va dugc uan ¥ nea hanh, phén phoi, giao dich, lvu ky
(Crypto ch&p nhan nhu mot Quan YNy oy chinh béi théng tu riéng
currency) cong cy thanh todn vé TSMH va cdc ngudn luat co
dugc st dung ndi bd ién quan nhu Luat phong chéng
trong dv an dé. rifa tién
Gan voi muc tich d3u
Token tu, co ky vong tao ra
chitng khodn |, yvong taor Uutién  |Cip phép dai véi hoat dong phat
. Igi nhuén tir giao dich, L R . e ,
(Security A . quanly ngay |hanh, phan phdi, giao dich, luu ky
ban chat nhu cong cy A s N .
token) N Ao« Tudn tha theo Ludt ching khodn
tai chinh huy dong von
(tréi phiéu, c6 phiéu)
TSMH ¢6 gid tri tham | Bua vao quan
D?n?,tle.n ch|ei1 vaoﬂro tel svan Iy & gai Fioan Khdng cong nhan 14 tién té phap
€0 gid tri truyén thong hodc sau (khi co dinh hay ohutong fién thanh todn
6n dinh nhém dong tién ki quan quan ly da| ¥ phuong tic )
(Stable coins) |thuat s6, hodc nhém | cd kinh nghiém
tién té phap dinh. quanly)
C6 thé xem xét dé b sung khai
niém la hang hda trong Luat
Cho phép ngudi st thwong mai, Ludt cong nghiép
hitu quyén tiép can .. |congnghésd.
Tﬂken, tién ich, st dung dich thmgfa'l Tuy nhién, néu token dc st dung
tién tich s A . datrayéucau | . . R
. vy cta hé sinh thai s 1 V@i ky vong mang lai loi nhuan
(Utility token) . R . quan ly JUNT R PN
do chinh nha tao 1ap trén thi truong thi cap thi co
quyét dinh quan quan Iy xem xét ap dung
phap luét chirng khodn ddi véi to
chirc phat hanh token tién ich

Nguon: Tdc gid téng hop

- Can thiét xdy dwng mét van ban quy pham
phap ludt riéng dé quan 1y tai san md héa: Xem
xét ban hanh vin ban phéap lut riéng vé quan 1y
nha nuéc doi véi TSMH, trude mat 6 thé duge
thiét 1ap 1a Nghi quyét ciia Uy ban Thudng vu
Qudc hoi. Pé xuat nay 1a do: (i) thé hién rd rang nd

luc cta chinh phu trong viéc xay dung hanh lang
phap 1y dbi véi TSMH va giai quyét cac lo ngai do
td chuc FATF dua ra; (i1) tinh méi, su da dang vé
chung loai va su phirc tap trong ghi nhin ban chét
khién viéc 10ng ghép cac dinh nghia va quy dinh
quan 1y vé TSMH trong céc van ban phap 1y hién
6 s& ¢ su han ché nhat dinh; (iii) Viét Nam hién
¢6 co quan quan ly riéng ddi véi timg cau phan
cta thi trudng tai chinh nén néu diéu chinh cac
quy dinh hién hanh d6i v6i TSMH s& kho tao ra
mot sy thdng nhét vé cach tiép can voi tai san ma
hoa, tai san sb va cac hoat dong lién quan.

Vin ban phap luat duoc ban hanh can dua ra
nhitng quan diém tiép can, pham vi - trach nhiém
- d6i twong quan 1y cia timg co quan quan 1y ddi
véi TSMH can duge dua ra trude; sau dé cac co
quan quan ly chuyén nganh s€ dua vao quy dinh
chung d6 dua ra nhimg quy dinh va diéu chinh
O cac van ban quy pham phép ludt do minh ban
hanh. Mot sé quy dinh can thiét ¢ lién quan toi
quan 1y TSMH bao gém cap phép va quan 1y cac
don vi cung ung dich vu lién quan t6i TSMH; quy
dinh vé& phat hanh tién k¥ thuat s6, token ching
khoan; quy dinh vé giao dich, quy dinh vé luu ky;
quy dinh vé thué; quy dinh phong chong rira tién
va tai trg khing bd; quy dinh bao vé nha dau tu
tham gia giao dich;...

3.2. Pé xuit vé co ché thir nghiém cé kiém sodt

Co ché thir nghiém c6 kiém soat (Regulatory
Sandbox) 1a ché do thi diém, cho phép doanh
nghiép thtr nghiém cong nghé va mo hinh kinh
doanh mdi trong moi truong giam sat, giam rui
ro cho hé thong tai chinh. Cac budc co ban trong
co ché Sandbox bao gdm: (i) Pé xudt tham gia
sandbox: Cac cong ty mudn thir nghiém san pham,
dich vu hoac cong nghé mai s€ phai gui dé xuit
1én co quan quan ly dé xin phép tham gia vao
sandbox; (ii) Pdnh gid hé so: Co quan quan ly
s& tién hanh danh gia tinh kha thi va mtc do an
toan ctia cac san pham/dich vu nay dbi véi ngudi
tiéu dung va thi truong tai chinh; (iii) Cdp phép
thir nghiém: Sau khi danh gia ho so, co quan quan
1y ¢6 thé cap phép cho doanh nghiép thir nghiém
san phdm trong mot khoang thoi gian nhat dinh,
c6 thé 1a tir vai thang dén mot nam; (iv) Gidm sat
trong qud trinh thir nghiém: Cac san pham, dich
vu duoc thu nghiém s€ phai chiu sy giam sat chat
ché tir co quan quan 1y dé dam bao khong gy rui
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ro cho nguoi tiéu ding va khong 1am ton hai dén
hé thong tai chinh qudc gia; va (v) Pdnh gid két
qua thir nghiém: Sau khi két thuc giai doan thu
nghiém, co quan quan 1y s& danh gia két qua va
quyét dinh c¢6 cho phép san pham chinh thirc di
vao thi truong hay khong, hodc yéu cau cai tién
thém vé mit phap 1y va cong nghé.

O Viét Nam, Ngan hang nha nudc Viét Nam da
nghién ctru xdy dung co ché thir nghiém sandbox
ddi véi cac dich vu va san phém Fintech tir nam
2020; tuy nhién, co ché nay van dang trong qua
trinh hoan thién va chua chinh thic duoc ap
dung va phd bién rong rdi. Vi vay, can tham khao
kinh nghiém vé xay dung co ché Sandbox da thur
nghiém trong linh vuc Fintech ¢ Viét Nam, tir do
¢6 su diéu chinh phu hop ddi voi viée quan Iy
TSMH. Trong thoi gian téi, co ché nay nén dugc
ap dung trong viéc cap phép va quan 1y cac don vi
cung tng TSMH ¢ Vi¢t Nam ciling nhu san giao
dich TSMH. Trién khai sandbox nén dugc thuc
hién theo 10 trinh gém mot sd giai doan nhu:

+ Giai doan 1 - Xdy dung nén tang sandbox
(du kién thoi gian tir 6 -12 thang): cac co quan
quan 1y phat trién quy dinh phap Iy phu hop c6 lién
quan téi cap phép va van hanh cua san giao dich.
O budc nay, tat ca cac cong ty cung tng dich vu
TSMH duoc yéu cau dang ky véi co quan quan 1y.
Quy trinh dang ky don gian s€ cho phép co quan
quan 1y danh gia co ban vé quy mo cta nganh va
xé4c dinh cac nhéan to chu chot.

+ Giai doan 2 - Van hanh thir nghiém (du kién
thoi gian tir 12-24 thang): cac cong ty duoc cap
phép tham gia va thir nghiém san pham, dich vu
trong sandbox trong khudn khé phap 1y duoc phat
trién boi cac co quan quan ly (dam bao cic yéu
cau tuan tha vé an toan tai chinh, van hanh, cong
nghé, phong chdng rira tién, bao vé khach hang,
cong bd thong tin..). Cac nha quan 1y thu thap va
phan tich dir liéu tir thir nghiém dé danh gia hiéu
qua quan ly, tir d6 tién t6i diéu chinh cac quy dinh
phap 1y hodc xay dung mo hinh san giao dich tai
san s6 dua trén sandbox.

+ Giai doan 3 - Cdp phép va vin hanh (dy kién
thoi gian tir 12-24 thang): cac cong ty can dam bao
dap tmg tat ca yéu cau phap 1y; tir 46 co quan quan
Iy cép phép hoat dong cta cac cong ty niy trong
thue té. Co quan quan 1y hoan thién mé hinh san
giao dich va trién khai rong rdi mé hinh giao dich
sau khi hoan thién.

Sau giai doan nay, co quan quan 1y can tiép tuc
giam sat cac cong ty va su van hanh cia san giao
dich nay nham tinh chinh cac quy dinh phap Iy co
lién quan dé theo ddi, quan ly cac TSMH moi Xuat
hién ciing nhu nhitng rui ro tiém an, dam bao rang
cac quy dinh vira toan dién vira phu hgp véi cac
riii ro va phuc tap cu thé cua timg hoat dong.

Bén canh d6, mot sb giai phap khac ciing can
duoc trién khai gdm: Néang cao hiéu biét cua dan
chung vé cong nghé chudi khbi, TSMH; Day
manh hop tac qubc té vé quan 1y tai san ma hoa;
Qudc hoi xdy dung t6 cong tac déc biét, dong thoi
som ban hanh Nghi quyet riéng vé TSMH va cong
bd som cac thong tin vé thai do quan ly. Cing vai
do, Chinh phu va cac B9, nganh: Nhanh chong ra
soat cac van ban phap 1y hién hanh; Tang cuong
su phéi hop lién nganh; X4y dung nhan sy chuyén
trach; Phat huy va tan dung tri thic.

4. Két luan

Tir thyc tidn Viét Nam va xu thé chung cta thé
giéi c6 thé nhan dinh rang, da dén lic phai thira
nhéan tinh khach quan cta cac TSMH. Tuy vay,
quan 1y nha nuéc dbi véi TSMH doi hoi mot chién
Iuoc toan dién, bao gém cac ndi dung nhu cong
nhan, 1am rd ban chét va phan loai TSMH, quan ly
hoat dong giao dich, thué, phong chéng rua tién,
bao vé nguoi tiéu dung, va hop tac quoc té. Nha
nuéce can vira khuyén khich sy phat trién cong
nghé, vira kiém soat ruii ro bao vé thong thong tai
chinh, nang cao hiéu biét cia dan chung, sir dung
co ché thir nghiém c6 kiém soat, xdy dung co ché
kiém tra, giam sat hoat dong phat hanh, giao dich
Tai san ma hoa./.
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