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KINH TE, TAI CHINH Vi MO

PHAT TRIEN TAI SAN S0 VA HAM Y CHiNH SACH
CHO VIET NAM

TS. Nguyén Thi Hwong Giang*

Tai san sé la nhirng loai tai san tén tai dwéi dang ky thuat sé va cé thé chuyén nhwong hodc sé& hiru théng
qua cdc nén tang cong nghé théng tin. N6 c6 thé la néi dung so, tien dién tu’, san pham cong nghé, tai san

vO hinh,..

. Tai san sé dang ngay cang tm nén quan trong trong nén kinh té sé hién dai. Bai viét dw&i day da

dwa ra cdi nhin tong quan vé tai san sé, sw hinh thanh caa tai san s0, thuc trang phat trién tai sén sé & Viét
Nam c6 nhieng tiém nédng va théch thirc gi, tir d6 dé xuat mét sé giai phdp vé chinh séch dé quan ly tot tai

san sé & nwérc ta thoi gian téi.

« Tlr khéa: tai sén s, phét trién, chinh sach, Viét Nam.

Digital assets are assets that exist in digital form
and can be transferred or owned through information
technology platforms. They can be digital content,
cryptocurrencies, technology products, intangible
assets, etc. Digital assets are becoming increasingly
important in the modern digital economy. The
following article provides an overview of digital
assets, the formation of digital assets, the current
status of digital asset development in Vietnam, what
are the potentials and challenges, and from there
proposes some policy solutions to effectively manage
digital assets in our country in the coming time.

» Key words: digital assets, development, policy,
Vietnam.
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1. Dit vin dé
~ Su ra doi va phat trién cua tai san sb duoc thic

day boi nhicu yéu t0, bao gom tién bd cong nghé,
thay d6i dong luc kinh t€, boi canh phap ly. Tai
san sO phat trién dang mé ra mot ky nguyén mai
trong linh vuc tai chinh va dau tu, c6 anh hudng
sau rong dén nén kinh t€ toan cau, trong do co
Vi¢t Nam. Chinh vi the, chung ta can nhan dién
ve tai san so de co nhiing chinh sach quan ly cho
phu hop.

2. Tong quan vé tai san s6

Tai san sb (digital asset), tai san ma hoa (crypto
asset) va tai san 4o (virtual asset) 1a nhiing khai

* Trwong Dai hoc Thuong mai

niém co lién quan nhung c6 sy khac nhau vé cach
thiét ké, chirc nang va pham vi.

Tai san s6 ham ¥ lién quan dén bat ky loai tai
san nao ton tai hoan toan & dang s6 hodc dién tir
va khong c6 hinh thai vat ly. Theo Hiép hdi thi
truong von qudc t& (ICMA), tai san s6 1a mot cong
cu k¥ thuat s6 dugc phat hanh hodc thé hién thong
qua viéc sir dung so cai phan tan hodc cong nghé
tuong tu. Loai tai san nay khong bao gdm céc hinh
thai s6 cua tién té phap dinh.

Tai san ma hoa 12 mot loai tai san sb st dung
cac k¥ thuat ma hoa dé bao mat. N6 thuong duoc
phéan tan va hoat dong trén nén tang blockchain
hoic s6 cai phan tan. Theo ICMA, tai san ma hoa
1a mot loai tai san tu nhan (prlvate) phu thude chu
yéu vao k¥ thuat ma hoa va s cai phan tan hodc
cong nghé tuong ty dé hinh thanh gia tri; chung
con duoc goi 1a tién s6. Quy dinh vé thi trudng
tai san ma hoa (MiCa) cta EU d¢ xuét dinh nghia
rong hon, theo d6 tai san ma hoa 1a “hinh thai sd
clia gia tri hodc quyén cé thé duoc chuyén giao
va luu trit dién tir, st dung cong nghé so cai phan
tan hodc cong ngh¢ tuong tu”. Bitcoin, Ether,
Tether... la nhiing loai tai san nay.

Tai san 4o 12 mot loai tai san s, thuong duoc
kiém soat boi nguoi tao ra né va dugc st dung,
chap nhén giita cac thanh vién ciia mot cong dong
mang hodc hé sinh thai truc tuyén cu thé, thuong
khong thé chuyén doi thanh tién phap dinh va do
an toan, mic d6 minh bach thép hon so vdi tai
san so.

Theo ICMA, tai san 4o 14 hinh thai s6 cua gia
tri c6 thé duge giao dich hoac chuyén nhuong trén
moi truong s6 va c6 thé duoc su dung cho muc
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dich thanh toan hodc dau tu. Tai san a0 khong bao
gom céc hinh thai so cua tién t€ phap dinh truyén
thong, chiing khoan va cac tai san tai chinh thong
thuong khac.

Theo Luét Cong nghiép cong nghé sb cua Viét
Nam thi: Tai san so la tai san theo quy dinh ctua
B0 ludt Dan su, dugc the hién dudi dang dir licu
s0, duoc tao 1ap, phat hanh, luu trit, chuyén giao
va xac thuc boi cong nghé so trén modi truong
dién tu.

Tai san sb dugc phan loai theo mot hodc mdt
s0 ti€u chi sau:

+ Theo muc dich st dung;

+ Cong nghe;

+ Tiéu chi khac.

Tai san s6 bao gom:

(a) Tai san ao trén moi truong dién tu la mot
loai tai san so ¢6 theé duoc dung cho muc dich trao
do6i hodc dau tu. Tai san a0 khong bao gom ching
khoan, cac dang so cua tién phap dinh va tai san
tai chinh khac theo quy dinh cua phap luat veé dan
su; tai chinh;

(b) Tai san ma hoa la mot loai tai san sb sir dung
cong nghé ma hoa hodc cong nghé s6 ¢ chirc nang
tuong tu dé xac thuc doi véi tai san trong qua trinh
tao 1ap, phat hanh, luu trit, chuyén giao. Tai san
ma hoa khong bao gom chung khoan, cac dang so
cua tién phap dinh va tai san tai chinh khac theo
quy dinh ctia phap luat vé dan su; tai chinh;

(c) Tai san s6 khac. (Luat Cong nghiép cong
ngh¢ so, 2025)

3. Qua trinh phat trién ciia tai san s6

Tai san ma héa da va dang dan dén viéc dinh
hinh lai birc tranh tai chinh ké tur khi ra doi, bat
dau tur viéc tao ra Bitcoin cho dén su xuat hién cua
cac nén tang tai chinh phi tap trung (DeFi) khac
nhau. Qua trinh phat tri€n cua tai san ma hoa phan
anh nhiing doi moi ve cong nghé, triet 1y kinh té
va thay d6i xa hoi.

Khai niém tién ma hoa cé tir cudi thé ky 20
voi tien than 1a DigiCash ctia David Chaum va
B-money cuia Wei Dai. Pén ndm 2008, Satoshi
Nakamoto gidi thiu Bitcoin thong qua mot bai
viét mang tinh dot pha co tiéu d¢ “Bitcoin: Hé
thong tién mat dién to ngang hang”. Sy ra mat cua
Bitcoin vao nam 2009 danh dau sy khoi dau cua
ky nguyén blockchain. Str dung hé thong so cai
phi tép trung duoc hd trg boi ma hoa, Bitcoin da
cung cip mot phuong tién trao doi chong kiém

duyét. Nguén cung han ché vé6i 21 triéu don vi va
tinh chét s lugng giam dan da gitp no tro thanh
mot giai phap thay thé cho cac hé thdng tién phap
dinh truyén thong, dic biét 1a trong cudc khing
hoang tai chinh toan cau.

Su thanh cong cua Bitcoin da thic dy cho su
phét trién cta cac loai tién sb thay thé khac nhu
Litecoin (nim 2011), Ripple (ndm 2012)..., mdi
loai déu nham muc dich giai quyét nhitng han ché
cu thé cua Bitcoin. Su phat trién thuc sy dién ra
vao nam 2015 v6i sy ra doi ciia Ethereum trén nén
tang blockchain. Ethereum dua ra cac hO’p dong
thong minh, cic cam két tu thyc hién véi cac didu
khoan dugc ma hoa truc tlep. Sy ddi méi nay da
mo ra rat nhiéu Gmg dung ngoai cac giao dich don
gian, m¢ duong cho cac img dung phi tap trung
(dApps) va cac tién ich blockchain méi. Sy nodi
1€n cua cac stablecoin nhu Tether (USDT) va USD
Coin (USDC) di b sung thém churc nang, gan
gia tri cua chung voi cac loai tién té truyén thong
nham giam sy bién dong, gitip ching tré nén hap
dan dé sir dung trong mua ban, chuyén tién kiéu
héi, thanh toan xuyén bién gidi.

Nam 2017, hién tugng chao ban tién lan dau
(ICO) da cho thdy ca tiém nang va han ché cua
nhing sang tao tir blockchain. ICO cung cap mot
phuong thire phi tép trung cho cac cong ty khoi
nghlep daé huy dong von bang cach phat hanh
cac don vi tién ma hoa (token). Giai doan nay
chung kién cac du 4n dot pha nhu Filecoin, huy
dong dugc hon 250 triéu USD. Tuy nhién, ban
chat khong duogc kiém soat cia ICO da dan dén
mot loat truong hop gian 1an va d6 v&. Nhimg vu
Itra ddo nhu BitConnect da 1am x61 mon long tin,
khién cac co quan quan 1y trén toan thé gi6i phai
ap dung cac bién phap chat ché hon.

Mb hinh tai chinh phi tap trung (DeFi) ndi 1én
tor khodng nam 2018 va thu hut chil y vao ndm
2020 danh ddu mot giai doan bién doi manh mé
trong qua trinh phat trién tién mi hoa. Nén tang
DeFi da tdn dung cac hop dong thong minh cua
Ethereum dé mo phong lai cac hé thdng tai chinh
truyén thong. Cac giao thirc nhu Uniswap da tao
ra cudc cach mang trong giao dich v6i cac nha tao
1ap thi truong tu dong, trong khi cac nén tang nhu
Aave va Compound cho phép thuc hi¢n vay va
cho vay phi tap trung.

Tiép d6, cac token khong thé thay thé (non-
fungible token, NFT) nbi 1én nhu mot ung dung
dot pha cua cong nghé blockchain. Khong gidng
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nhu tién ma hoa, mdi token NFT dai dién cho tai
san s6 duy nhét. Thi truong NFT da c6 duoc sirc
hut voi cac du an nhu CryptoPunks vao nam 2017
va buing n6 vai sy ra doi ctia Bored Ape Yacht Club
vao nam 2021. Sy bung nd cua NFT da ching
minh tiém ning ciia blockchain trong giao dich
tac pham nghé thuat, tro choi va giai tri. Birc tranh
“Everydays: The First 5000 Days” cua Beeple
duoc ban voi gia 69 tri¢u USD tai Christie’s, danh
déu mot thoi khéc lich st.

Trong giai doan tir nim 2020 di danh dau
mot trao luu chdp nhan rong rdi dbi voi tai san
sO. Cac tap doan nhu Tesla va MicroStrategy da
dua Bitcoin vao trong bo céo tai chinh, cho thay
dau hiéu tin tuong vao vai trd cta tai san ma hoa
nhu mét phuong tién luu trir gia tri. Trong khi do,
PayPal, Visa va Mastercard di tich hop tién ma
hoa vao nén tang thanh toan ctia ho, cho phép hang
triéu nguoi dung truy cap vao cac loai tién sd.

Cac quy ETF Bitcoin nhu ProShares Bitcoin
Strategy ETF ra mat vao nam 2021 da giup cac
nha dau tu truyén thong t1ep can voi thi truong
tién ma hoa. Cac loai tién s0 cua ngan hang trung
wong (CBDC), vi du nhu tién sé Nhan dan té cta
Trung Qudc, ciing da duogc cac nudc xem xét nhu
mot tai san thay thé khac cho tlen phap dinh va
tich hop vao hé thong tién té quoc gia.

4. Sy phat trién caia tai san sé ¢ Viét Nam

Tiém ning

Theo Bao cao cia Hi¢p hoi Blockchain Viét
Nam, tai san ma hoa 1a thi truong toan cau 16n
v6i giao dich mdi ngay 200 ty USD va 617 triéu
nguoi dung. Viét Nam dugce danh gia la mot trong
nhing thi truong tién dién tir phat trién nhanh nhat
thé giol. Diéu nay cho thay sy quan tam va mirc
do chap nhén tai san so6 cua nguoi dan Viét Nam
1 rat 16m.

Thi truong tai san s6 Viét Nam bao gdm nhiéu
loai hinh khac nhau nhu tién dién tir, NFT (Non-
Fungible Token), va cac tai san s6 khac. Tai san sb
¢6 tiém ning ung dung trong nhiéu linh vyc nhu
tai chinh, thuong mai dién tir, giai tri, va quan ly
chudi cung tng.

Nam 2024, Viét Nam xép thir 5 thé gi6i vé
mirc d6 quan tAm dén tai san s, dung thu 3 toan
cau vé st dung cac nén tang giao dich qudc té
hién ¢6 17 triéu ngudi Viét Nam s hitu tai san so
va tong gia tri thi truong vuot 100 ti USD - con sO
nay chlem khoang 4 GDP cua Viét Nam giao dich
tai san s6 khong chinh thirc dang tao ra mot nén

kinh t& ngdm khong 16 nhung Viét Nam lai chua
¢6 khung phap 1y chinh thire cho tién dién tur, tai
san so.

Nhitng thach thuc

Thir nhdt: Chua c¢é khung phap Iy ddy di, ré
rang

Dong von trén thi truong tai san s6 va tién
ma hoa tai Viét Nam dang ¢ muc rat 16n, doi hoi
nhiing giai phap quan 1y chat ché dé kiém soét va
dinh huong dong tién. Hién tai, Viét Nam méi ban
hanh vin ban luat quan 1y va diéu chinh cac hoat
dong lién quan dén tai san sd. Diéu nay tao ra su
méi mé va kho khan cho cac nha dau tu va doanh
nghiép, dong thoi gy ap luc cho viée quan ly va
giam sat cua cac co quan chuc nang.. Néu khung
phép ly chua day du, rd rang, hoat dong mua ban
tién s6 van dién ra nhung tiém an nguy co cao,
khién nha dau tu d& roi vao cac mé hinh lira déo
trén nhitng san giao dich khong minh bach.

Thit hai: Tiém an nhiéu riii ro

+ Tai san s6 co thé tré thanh muc tiéu cta céac
cudc tdn cong mang, gdy thiét hai I6n cho nguoi
dung. Theo khao sat cua Hiép hdi An ninh mang
quéc gia (NCA), nim 2024 uéc tinh ngudi Viét
mat 18.900 ty dong do lira déo truc tuyén. Hinh
thirc lira ¢ao pho bién nhat 1a moi goi dau tu.

Ly glal nguyén nhan, mot so chuyen gia cho
biét, rai ro 16n nhat 1a tAm 1y mudn 1am giau nhanh
ma khong quan tim dén nguy co. Nguoi dan Viét
Nam c6 xu huong it chiu trach nhiém khi dau tu.
Khi xay ra su ¢0, ho thuo‘ng tim dén Nha nuéc dé
y€u cau can thi¢p, giong nhur tinh trang timg xay ra
v6i trai phiéu doanh nghiép. Ho ciing thuong chi
quan khi giri tién vao ngan hang ma khong quan
tam dén muc bao hiém tién giri. Chinh vi tim 1y
nay, ho dé bi 16i kéo vao cac mé hinh dau tu cam
két loi nhuan cao mot cach bt thuong.

+ Bén canh do, gia tri cia tai san s6 c6 thé
bién dong manh, gay rui ro 16n cho cic nha dau
tu. Ngoai ra, khi nha ddu tu dang giao dich trén
céc san giao dich nudc ngoai khong chiu sy diéu
chinh ctia phap luat Viét Nam, trong do6, c6 mot sb
san khong c6 dia chi tru so cu thé. Nhu vay, trong
truong hop bi lira dao hodc mat tai san do toi pham
cong nghé cao thi nha déu tu ¢6 nguy co bi mat
trang tai san ctia minh va cic co quan chtic ning
cua Viét Nam ciing kho co thé bao vé dugc.

+ Trong cac vu ly hon c6 yéu cau chia tai san,
tranh chap tai san chung da phat sinh trudng hop
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mot bén tau tan tai san dé khong phai chia cho
bén con lai, bang cach chuyén tai san sang tién ky
thuat s6. Nguyén nhan 1a do dic tinh dic tinh phi
vat chat, phan tan va khong chiu sy quan 1y cia bat
ky co quan trung wong nao, bén con lai rat khé dé
ching minh c6 su tdn tai cua tién ky thuat s6 dé
yéu cau toa an chia tai san chung.

+ Khi nha dau tu qua doi, ngudi thira ké khong
thé dé dang tiép can va quan 1y tién k¥ thuat s6 do
thiéu co ché phap 1y dé xac dinh quyén so hiru va
chuyén giao. Piéu nay phu thudc hoan toan vao
chinh sach cta cac san ma nha dau tu dang giao
dich. Khi cac san nay tir chdi cho nguoi thira ké
tiép nhan tai san thi viéc khoi kién ciing rat kho
khan do cac san dugc quan ly bdi cac cong ty co
tru s6 ¢ nudc ngoai hodc tham chi khong co6 try sé.

Thir ba: Nguy co rira tién va tai tro' khiing bo

Tai san s, tai san 4o, tai san ma hod co tinh 4n
danh, ph1 tép trung, phi bién gidi trong d6 chira
dung rii ro vé rira tién, khung bb. Céac quoc gia
khi thiét lap khung phép ly v€ tai san nay déu dat
ra quan ly phong chdng rta tién va tai tro khing
bd. Viéc thiéu cac quy dinh kiém soat chat ché co
thé tao diéu kién cho cac hoat dong rua tién va tai
trg khiing bd thong qua tai san sd.

Thi truong tai san ma hoa c¢6 nguy co 16n, cac
d6i twong khung bd thoi gian qua dd xam nhap
vao Viét Nam, tim cach bién Viét Nam thanh noi
trung chuyén tién thong qua thi trudng tién 4o, tai
san 40. Thiéu khung phép 1y quan 1y 1a nguy co
c6 thé bi cac ddi tuong loi dung. Tu 2018 dén nay
xu hudng cac nhém khing bé sir dung cong nghé
cao, tién 4o, tai san 4o dé chuyén tién gia ting va
1a thach thirc cho nhiéu nudc.

5. Pé xuit mot s6 chinh siach quan Iy tai sin
s6 cho Viét Nam hién nay

Dé phat trién tai san s6 theo hudng co loi cho
su phat trién thi Viét Nam can c6 nhiing ham y
chinh sach phu hop, do la:

5.1. Xay dung khung phap ly toan dién

Can som dua ra huéng dan thuc thi cho vin
ban quan 1y tai san s6 m&i ban hanh va tiép tuc xay
dung mét khung phap 1y rd rang va toan dién dé
quan ly cac hoat dong lién quan dén tai san s6, bao
gdm céc quy dinh v€ phat hanh, giao dich, luu trir
va str dung tai san sd.

Co thé dua dong tién s do Chinh phu phat
hanh dong thoi thiét 1ap co ché trao dbi vai cac
loai tién so trén thé gioi.

5.2. Tang cwong ndng lyc qudn ly va giam sdt

Can tang cudng ning luc cho cac co quan quan
Iy nha nudce trong viéc gidm sat va dieu chinh thi
truong tai san so, dong thoi nang cao nhan thue vé
tai san so cho cac co quan quan 1y va nguoi dan.

Xay dung san giao dich tién b, co ché quan ly
dé chong rua tién, chong tai trg khung bo.

5.3. Thitc diy trng dung tai sin so trong cdc
linh vuc kinh te

Khuyén khich cic doanh nghiép va t6 chuc
nghién ctru va ing dung tai san so trong cac linh
vuc nhu tai chinh, thuong mai dién tir, logistics va
quan ly chudi cung tng.

5.4. Tang cwong hop tic quoc té

Téang cudng hop tac voi cac qudc gia va to
chire quéc té dé chia s¢ kinh nghiém va xay dung
céc tiéu chuan chung vé tai san so.

5.5. Gido duc va niang cao nhdn thirc cong
do“‘ng

Téang cuong gido duc va nang cao nhan thie vé
tai san s0 cho nguoi dan, déc biét la vé céac rui ro
va loi ich cua tai san sd.

Két luin

Phat trién tai san s6 1a mot xu hudng tat yéu va
mang lai nhleu co hdi cho Viét Nam. Tuy nhién,
dé tan dung t6i da tiém nang clia tai san sd, Viét
Nam can c6 nhitng ham y chinh sach phu hop va
hi€éu qua. Viéc xay dung mét khung phap 1y 1o
rang va toan dién, tang cudng nang lyc quan ly
va giam sat, thuc day Umg dung tai san s trong
cac linh vyc kinh té, ting cuong hop tac quoc te
va nang cao nhén thirc cong dong 1 nhitng yéu t6
then chot dé dam bao su phat trién bén ving cla
thi truong tai san s6 tai Viét Nam.
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