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1. Mở đầu
Trong bối cảnh chuyển đổi số diễn ra mạnh mẽ, sự 

ra đời và phát triển của công nghệ blockchain đã mở ra 
một hình thái tài sản mới - tài sản mã hóa (crypto assets). 
Khác với các loại tài sản truyền thống, tài sản mã hóa 
tồn tại dưới dạng dữ liệu được bảo đảm bằng thuật toán 
mật mã, cho phép giao dịch phi tập trung, minh bạch và 
xuyên biên giới. Chính sự mới mẻ này đã đặt ra nhiều 
câu hỏi quan trọng: Giá trị của tài sản mã hóa được hình 
thành từ đâu? Điều gì tạo nên niềm tin của thị trường đối 
với loại tài sản đặc thù này? Và đâu là những rủi ro có 
thể đe dọa đến tính bền vững của nó?

Bài viết này nhằm lý giải các câu hỏi trên thông 
qua việc phân tích đặc điểm, các yếu tố cấu thành giá 
trị, cũng như những rủi ro tiềm ẩn của tài sản mã hóa. 
Cách tiếp cận này không chỉ góp phần làm rõ bản chất 
của một loại tài sản mới mẻ trong nền kinh tế số, mà 

còn cung cấp cơ sở để nhìn nhận đúng đắn hơn về vai 
trò và triển vọng phát triển của chúng trong hệ thống tài 
chính toàn cầu.

2. Tài sản mã hóa - khái niệm, phân loại và đặc 
điểm

Tài sản mã hóa (crypto assets hoặc digital assets) là 
một khái niệm ngày càng được sử dụng phổ biến trong 
bối cảnh nền kinh tế số và công nghệ blockchain phát 
triển mạnh mẽ. Theo định nghĩa cơ bản, tài sản mã hóa 
là các loại tài sản kỹ thuật số được phát hành và vận 
hành trên nền tảng công nghệ chuỗi khối (blockchain) 
hoặc các hệ thống sổ cái phân tán khác (distributed 
ledger technology - DLT). Chúng được thiết kế bằng 
kỹ thuật mã hóa nhằm đảm bảo tính an toàn, xác thực 
và quyền sở hữu, đồng thời có khả năng trao đổi và 
lưu trữ như những dạng tài sản truyền thống (European 
Central Bank [ECB], 2019).

Về mặt cấu trúc, tài sản mã hóa không tồn tại dưới 
dạng vật lý mà là các chuỗi dữ liệu được định danh 
bằng các khóa mã hóa, cho phép người dùng sở hữu, 
chuyển giao và kiểm soát chúng thông qua mạng phi 
tập trung. Tính phi tập trung và bất biến của công nghệ 
blockchain mang lại cho tài sản mã hóa sự tin cậy trong 
việc xác thực và bảo vệ quyền sở hữu mà không cần 
đến sự bảo chứng từ các tổ chức trung gian truyền 
thống như ngân hàng hoặc cơ quan quản lý nhà nước 
(Nakamoto, 2008; Tapscott & Tapscott, 2016).

Hiện nay, tài sản mã hóa được phân loại đa dạng, 
trong đó phổ biến nhất bao gồm:

Tiền mã hóa (cryptocurrencies): Đây là loại tài 
sản mã hóa có chức năng gần với tiền tệ truyền thống, 
được sử dụng làm phương tiện thanh toán hoặc công 
cụ lưu trữ giá trị. Bitcoin (BTC) và Ethereum (ETH) 
là hai ví dụ điển hình, với mạng lưới người dùng 
toàn cầu và vốn hóa thị trường hàng trăm tỷ USD 
(CoinMarketCap, 2025).
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Token: Là các tài sản đại diện cho quyền truy cập 
hoặc quyền sở hữu tài sản hoặc dịch vụ trong hệ sinh 
thái kỹ thuật số. Token có thể chia thành hai nhóm 
chính: utility tokens (token tiện ích), cho phép người 
dùng sử dụng một dịch vụ nhất định; và security tokens 
(token chứng khoán), đại diện cho quyền lợi tài chính 
như cổ tức hoặc sở hữu tài sản (OECD, 2020).

NFTs (Non-fungible tokens): Là loại tài sản mã hóa 
không thể thay thế, có tính độc nhất và thường được sử 
dụng để đại diện cho tài sản kỹ thuật số có giá trị như 
tác phẩm nghệ thuật số, bộ sưu tập ảo, hay vật phẩm 
trong trò chơi điện tử. NFT ghi nhận quyền sở hữu trên 
blockchain và cho phép giao dịch minh bạch giữa các 
bên (Kugler, 2021).

Tài sản mã hóa có đặc điểm cơ bản sau đây: 
(1) Tính phi tập trung (Decentralization)
Tài sản mã hóa không bị kiểm soát bởi bất kỳ cơ 

quan trung ương nào mà được vận hành thông qua 
mạng lưới các nút mạng phân tán, cho phép mọi người 
cùng tham gia xác minh và duy trì hệ thống. Điều này 
giúp loại bỏ vai trò của các tổ chức trung gian như ngân 
hàng hay cơ quan nhà nước trong việc kiểm soát và 
xác thực giao dịch (Tapscott & Tapscott, 2016). Tính 
phi tập trung tạo điều kiện cho sự công bằng trong truy 
cập tài chính và gia tăng tính kháng cự với kiểm duyệt.

(2) Tính minh bạch và không thể thay đổi 
(Transparency and Immutability)

Một trong những đặc trưng nổi bật của blockchain 
là khả năng ghi nhận giao dịch một cách công khai, 
minh bạch và không thể sửa đổi. Một khi dữ liệu đã 
được ghi nhận vào chuỗi khối, nó sẽ trở thành một phần 
của lịch sử bất biến, không thể bị thay đổi mà không có 
sự đồng thuận của toàn mạng lưới (Narayanan et al., 
2016). Điều này tạo ra niềm tin cao trong các giao dịch 
ngang hàng và các hoạt động tài chính công khai.

(3) Tính mã hóa cao (Cryptographic Security)
Các tài sản mã hóa sử dụng các thuật toán mật mã 

tiên tiến như SHA-256 hoặc elliptic curve cryptography 
để đảm bảo an toàn cho dữ liệu và quyền sở hữu tài sản. 
Khóa cá nhân (private key) đóng vai trò then chốt trong 
việc truy cập và kiểm soát tài sản, trong khi chữ ký 
số giúp xác thực danh tính mà không tiết lộ thông tin 
người dùng (Antonopoulos, 2017). Điều này giúp bảo 
vệ tính toàn vẹn và quyền riêng tư trong các giao dịch 
điện tử.

(4) Khả năng phân chia nhỏ (Divisibility)
Khác với tài sản vật lý, tài sản mã hóa có thể được 

chia nhỏ tới nhiều chữ số thập phân. Ví dụ, một Bitcoin 
có thể được chia thành 100 triệu đơn vị nhỏ gọi là 
satoshi, cho phép thực hiện các giao dịch vi mô hoặc 
thanh toán linh hoạt trong thương mại số (Yermack, 
2013). Tính phân chia này mở ra tiềm năng ứng dụng 

trong nền kinh tế số, đặc biệt ở những thị trường chưa 
có khả năng tiếp cận hệ thống ngân hàng truyền thống.

(5) Tính toàn cầu và thời gian thực (Global and 
Real-Time Accessibility)

Giao dịch tài sản mã hóa có thể được thực hiện ở bất 
cứ đâu trên thế giới và gần như ngay lập tức, không bị 
giới hạn bởi biên giới địa lý hoặc thời gian hành chính. 
Điều này đem lại sự tiện lợi vượt trội cho người dùng 
toàn cầu và giúp giảm chi phí giao dịch xuyên biên giới 
so với hệ thống tài chính truyền thống (Böhme et al., 
2015).

(6) Rủi ro và biến động cao (High Volatility and Risk)
Mặc dù sở hữu nhiều lợi thế công nghệ, tài sản mã 

hóa cũng mang tính đầu cơ rất cao. Giá trị của các loại 
tiền mã hóa như Bitcoin hay Ethereum thường biến 
động mạnh do ảnh hưởng của tâm lý thị trường, quy 
định pháp lý, rủi ro công nghệ và các sự kiện toàn cầu 
(ECB, 2019). Sự biến động này khiến tài sản mã hóa 
vừa là cơ hội sinh lời lớn, vừa là nguồn rủi ro tài chính 
cho nhà đầu tư và hệ thống tài chính nói chung.

3. Các yếu tố cấu thành giá trị tài sản mã hóa
Giá trị của tài sản mã hóa không được quyết định 

bởi yếu tố vật chất hữu hình mà được quyết định bởi 
niềm thị thị trường. Các nhân tố chính làm nên và duy 
trì niềm tin thị trường đối với giá trị tài sản mã hóa bao 
gồm: 

(1) Cơ sở công nghệ: Nền tảng blockchain minh 
bạch và bất biến

Một trong những nền tảng kỹ thuật chủ chốt tạo ra 
niềm tin vào tài sản mã hóa là công nghệ chuỗi khối 
(blockchain). Tính minh bạch, phi tập trung và không 
thể chỉnh sửa của blockchain giúp đảm bảo tính xác 
thực và an toàn của các giao dịch tài chính kỹ thuật số, 
qua đó củng cố niềm tin từ người dùng (Narayanan et 
al., 2016). Hệ thống sổ cái phân tán cho phép bất kỳ ai 
cũng có thể xác minh lịch sử giao dịch, giảm thiểu nguy 
cơ gian lận và thao túng.

(2) Sự khan hiếm và tính giới hạn làm tăng giá trị 
kỳ vọng

Niềm tin thị trường còn được thúc đẩy bởi đặc tính 
khan hiếm của nhiều loại tài sản mã hóa, đặc biệt là 
Bitcoin, với giới hạn phát hành 21 triệu đơn vị. Đặc 
điểm này khiến Bitcoin được ví như “vàng kỹ thuật số” 
- một tài sản có thể tích trữ và chống lại lạm phát (Baur 
et al., 2018). Cơ chế giới hạn lượng cung tạo ra kỳ vọng 
giá trị gia tăng theo thời gian, từ đó thúc đẩy niềm tin 
của nhà đầu tư dài hạn

(3) Tâm lý mạng lưới (network effect) và hiệu ứng 
cộng đồng

Niềm tin đối với tài sản mã hóa phần lớn được hình 
thành từ hiệu ứng mạng lưới. Càng nhiều người tin 
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tưởng và sử dụng một loại tài sản mã hóa, giá trị và 
độ tin cậy của nó càng tăng. Việc sở hữu và sử dụng 
được cộng đồng chấp nhận rộng rãi tạo ra một “vòng 
lặp niềm tin”, đặc biệt được thể hiện rõ trong các giai 
đoạn bùng nổ giá trị của Bitcoin và Ethereum (Catalini 
& Gans, 2016).

(4) Vai trò của các định chế tài chính lớn và sự chấp 
nhận chính thức

Niềm tin của thị trường được củng cố mạnh mẽ hơn 
khi các tổ chức tài chính lớn như BlackRock, Fidelity, 
Goldman Sachs bắt đầu tham gia vào thị trường tài sản 
mã hóa thông qua các sản phẩm ETF, quỹ đầu tư, hoặc 
cơ sở hạ tầng thanh toán. Việc Ủy ban Chứng khoán 
Mỹ (SEC) phê duyệt các quỹ Bitcoin ETF vào năm 
2024 là một bước ngoặt quan trọng, giúp nâng cao uy 
tín của tài sản mã hóa trong mắt nhà đầu tư tổ chức 
(Benzinga, 2025).

(5) Khả năng bảo vệ quyền sở hữu và danh tính
Khác với tài sản tài chính truyền thống, tài sản 

mã hóa cung cấp cho người sở hữu khả năng tự kiểm 
soát quyền sở hữu thông qua ví cá nhân và khóa riêng. 
Điều này làm gia tăng cảm giác an toàn và kiểm soát 
cá nhân trong môi trường tài chính số, nhất là ở các 
quốc gia nơi quyền tài sản chưa được đảm bảo đầy đủ 
(Antonopoulos, 2017).

(6) Kỳ vọng lợi nhuận và sự tham gia của truyền 
thông

Cuối cùng, không thể bỏ qua yếu tố tâm lý đầu cơ 
và kỳ vọng lợi nhuận nhanh chóng - vốn được truyền 
thông và các nền tảng mạng xã hội thổi phồng. Những 
đợt tăng giá mạnh đã tạo ra niềm tin về khả năng làm 
giàu nhanh, thu hút lượng lớn nhà đầu tư mới, đặc biệt 
là thế hệ trẻ (Glaser et al., 2014).

Như vậy, giá trị thị trường đối với tài sản mã hóa 
là kết quả của nhiều yếu tố kết hợp: từ nền tảng công 
nghệ blockchain vững chắc, tính khan hiếm kinh tế, 
đến sự tham gia của các định chế tài chính lớn và 
mạng lưới cộng đồng toàn cầu. Tuy nhiên, giá trị này 
vẫn mang tính chất nhạy cảm và có thể bị ảnh hưởng 
mạnh bởi yếu tố chính trị, pháp lý, biến động giá và 
rủi ro an ninh mạng. 

4. Những rủi ro về giá trị của tài sản mã hóa
Liệu tài sản mã hóa phải đối mặt với những rủi ro 

gì về giá trị?
(1) Về mặt kỹ thuật: Thuật toán có thể bị phá vỡ?
Các tài sản mã hóa như Bitcoin sử dụng SHA256 

và ECDSA để bảo vệ tính toàn vẹn và an toàn giao 
dịch. Tuy nhiên, các thuật toán lượng tử như Grover’s 
và Shor’s có thể giảm độ bền của SHA256 xuống còn 
khoảng 128 bit, hoặc thậm chí phá vỡ ECDSA nếu đủ 
qubit đáng kể (Coin360, 2024; Forbes Councils, 2025). 
Theo ước tính của Đại học Sussex, cần khoảng 13-317 

triệu qubit để có thể bẻ khóa SHA256 trong vòng vài 
giờ (New Scientist, 2024; Cointribune, 2024). Nếu 
điều này xảy ra, khóa riêng tư (private key) có thể bị 
dò tìm, cho phép kẻ tấn công chiếm đoạt ví hoặc tạo 
giao dịch giả mạo. Niềm tin vào tính “bất biến” và “an 
toàn” của blockchain có thể sụp đổ. Trong lịch sử, một 
số blockchain đã từng chịu các cuộc tấn công 51% như 
Ethereum Classic, nơi kẻ tấn công đã tổ chức lại chuỗi 
khối để thực hiện giao dịch kép (double-spend) và tăng 
cung tiền bất hợp pháp (Reddit, 2020).

Tuy nhiên, điều này khó xảy ra ngay lập tức. Tính 
đến cuối năm 2024, nhiều chuyên gia cho rằng threat 
quantum chưa thực sự hiện hữu, nằm trong khoảng 
10-20 năm tới (Wall Street Journal, 2024). Ví dụ, chip 
Willow của Google hiện chỉ có 105 qubit, rất ít so với 
con số hàng triệu cần thiết để tấn công SHA256; theo 
Bernstein, khả năng tấn công là vài thập kỷ nữa mới 
xảy ra (Forbes, 2024). Nhiều blockchain lớn (Bitcoin, 
Ethereum) có cộng đồng phát triển đông đảo, và đã 
sẵn sàng áp dụng các thuật toán quantum-resistant 
như mã hóa latticebased hoặc hash-based để nâng cấp 
bảo mật qua các soft fork hoặc hard fork khi cần thiết 
(Forbes Councils, 2025; NIST, 2024-2025) (editverse.
com, blog.valr.com, Wikipedia). Trong quá khứ, khi 
blockchain gặp sự cố nghiêm trọng như vụ hack DAO 
năm 2016 cộng đồng Ethereum đã tiến hành hard fork 
để tạo ra một chuỗi mới, loại bỏ các block gian lận và 
trả lại quỹ cho nhà đầu tư (SSRNR, 2017; Investopedia, 
2014) (iris.unimore.it). Cộng đồng nghiên cứu ước 
tính rằng thời điểm thực sự đe dọa tới hiện tại sẽ rơi 
vào khoảng 2030-2040, với điểm giữa  năm 2035 
theo nhiều nguồn (Medium, 2025; NIST, 2024-2025) 
(Medium, Wikipedia).

Như vậy, theo lý thuyết công nghệ, thuật toán bảo 
mật của tài sản mã hóa có thể bị phá vỡ bởi máy tính 
lượng tử đầy đủ. Điều này sẽ làm suy yếu niềm tin vào 
sự bất biến và an toàn, dẫn đến khả năng chiếm đoạt 
tài sản hoặc giả mạo giao dịch. Tuy nhiên, về thực tiễn, 
lượng tử chưa đủ mạnh để làm điều đó trong vòng một 
thập kỷ tới. Các blockchain lớn có cộng đồng phát triển 
chủ động và đang đi trước bằng các kế hoạch chuyển 
đổi sang thuật toán chống lượng tử, đặc biệt theo hướng 
NIST đã chuẩn hóa. Điều này giúp bảo vệ mạng lưới 
trong dài hạn.

(2) Liệu giá trị của tài sản mã hóa bị thao túng bởi 
các nhà đầu tư lớn?

Các nhà đầu tư lớn có khả năng ảnh hưởng lớn đến 
giá trị của tài sản mã hóa thông qua một số hoạt động 
sau:

+ Thâu tóm thị trường thông qua đầu tư quy mô lớn, 
do đó khi họ mua thì giá tăng; khi họ bán thì giá giảm

Các tập đoàn như BlackRock, Fidelity, Grayscale, 
ARK Invest đã đổ hàng tỷ USD vào thị trường tiền mã 
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hóa, đặc biệt là Bitcoin và Ethereum. Hiện BlackRock, 
Fidelity và Grayscale chiếm tới 85% tổng tài sản ETF 
tài sản mã hóa, với tổng giá trị khoảng 123 tỷ USD 
(Chief Investment Officer).

Việc tạo ra và quản lý các ETF (quỹ giao dịch hoán 
đổi) như Bitcoin Spot ETF đã giúp họ nắm vai trò chi 
phối thanh khoản và dòng tiền. BlackRock là đơn vị 
dẫn đầu với iShares Bitcoin Trust (IBIT) và Ethereum 
Trust nắm giữ khoảng 70 tỷ USD, tương đương với nửa 
thị phần ETF (Chief Investment Officer). Các ETF như 
IBIT (BlackRock) đã thu hút đến 37,4 tỷ USD dòng 
vốn ròng trong năm 2024, và hiện quản lý hơn 50 tỷ 
USD tài sản (fixedincome.fidelity.com). 

Một nghiên cứu mcGARCH kết hợp TVPVAR cho 
thấy intraday volatility tăng cao sau vụ FTX, đặc biệt 
token FTT là nguồn lan truyền nhiều nhất (đối với các 
altcoins), trong khi stablecoin chịu ảnh hưởng lớn nhất 
(vốn nhận dòng chuyển đổi sang tài sản “an toàn”) 
(International Review of Financial Analysis, 2024).

Với đặc tính là dòng vốn nhanh, đưa vào nhanh 
nhưng rút ra cũng dễ dàng nên các tập đoàn này ảnh 
hưởng lớn đến giá trị tài sản mã hóa. Trong tháng 
2/2025, BTC giảm 17,2%, trong bối cảnh ETF đại 
diện cho các nhà quản lý như BlackRock và Fidelity 
rút 3,3 tỷ USD vốn trong 1 tháng dẫn đến bán tháo 
đẩy giá giảm mạnh hơn (marketwatch.com). IBIT đã 
ghi nhận lượng vốn chảy ra - inflows - lên đến 2.044 
BTC chỉ trong một ngày vào tháng 7/2025, sở hữu 
khoảng 696.874 BTC ( xấp xỉ 3,5% nguồn cung toàn 
cầu) (AInvest).

+ Tạo tâm lý thị trường qua truyền thông và phát 
ngôn

Những phát biểu của các CEO tập đoàn (như Larry 
Fink - BlackRock, hoặc Jamie Dimon - JPMorgan) có 
thể làm thị trường lên xuống dữ dội, dù chỉ bằng vài 
dòng tweet hoặc phát ngôn trong hội nghị. Ví dụ: 2023, 
khi BlackRock nộp đơn xin mở Bitcoin Spot ETF - thị 
trường Bitcoin tăng vọt do niềm tin “Wall Street đã 
vào cuộc”. Hoặc phát biểu của CEO BlackRock, Larry 
Fink và nhà quản lý của Fidelity thường được truyền 
thông trích dẫn, ảnh hưởng mạnh đến tâm lý thị trường. 
Ví dụ: Fink khuyến nghị “mua khi thị trường giảm  
sâu” (investing.com).

+ Chi phối hạ tầng giao dịch và lưu ký
Coinbase, một trong các sàn giao dịch lớn, được 

liên kết sâu với các quỹ đầu tư lớn - nơi mà các tập 
đoàn này có cổ phần. Nhiều quỹ lớn chọn Coinbase 
làm đối tác lưu ký (custodian) cho Bitcoin của họ - tạo 
ra độc quyền hạ tầng lưu trữ. Khi chi phối hạ tầng, họ 
có thể ưu tiên lệnh, điều hướng dòng dữ liệu, hoặc kiểm 
soát AI phân tích giao dịch để làm lợi cho mình.

+ Đầu cơ chiến lược và giao dịch nội gián
Có bằng chứng cho thấy các tập đoàn đầu tư lớn 

tham gia vào các giao dịch lướt sóng, giao dịch ngắn 
hạn, và có thể lợi dụng quyền truy cập thông tin sớm 
(ví dụ, SEC sắp duyệt hay từ chối ETF). Họ thao túng 
theo kiểu tư bản tài chính truyền thống, nhưng dưới vỏ 
bọc “công nghệ blockchain”.

Kết luận: Tài sản mã hóa là sản phẩm điển hình 
của sự kết hợp giữa công nghệ blockchain và nhu 
cầu đổi mới trong nền kinh tế số. Giá trị của nó được 
hình thành từ nhiều yếu tố đan xen, bao gồm nền 
tảng công nghệ minh bạch, tính khan hiếm, hiệu ứng 
cộng đồng, sự tham gia của các định chế tài chính 
và kỳ vọng lợi nhuận của nhà đầu tư. Tuy nhiên, 
bên cạnh tiềm năng trở thành một kênh tài sản quan 
trọng, tài sản mã hóa cũng đối diện với nhiều thách 
thức: nguy cơ từ công nghệ lượng tử, sự biến động 
cao và khả năng bị thao túng bởi các tổ chức lớn. 
Do đó, để phát triển bền vững, cần có sự phối hợp giữa 
đổi mới công nghệ, quản trị rủi ro và khung pháp lý phù 
hợp. Việc nghiên cứu sâu hơn về giá trị và rủi ro của tài 
sản mã hóa không chỉ mang ý nghĩa lý luận, mà còn là 
yêu cầu thực tiễn cấp thiết trong quá trình định hình hệ 
sinh thái tài chính số toàn cầu.
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