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The rapid development of crypto-assets and related services has created
an urgent need for an appropriate regulatory framework in Vietnam.
While many countries have established relatively comprehensive legal
frameworks for Crypto-Asset Service Providers (CASPs), Vietnam
still faces significant regulatory gaps, including the absence of a clear
legal classification for crypto-assets, the lack of specialized licensing
and supervisory mechanisms, insufficient system safety standards,
and inadequate investor protection measures. This study systematizes
the theoretical foundations of crypto-assets and CASPs, analyzes
regulatory experiences from the European Union, the United States,
Singapore, Thailand, Hungary, and Malta, and evaluates the current
regulatory framework in Vietnam through surveys conducted with
experts, regulatory authorities, and businesses from April to August
2025. The findings reveal five major regulatory bottlenecks in Vietnam,
including: legal gaps relating to crypto-assets and service providers;
fragmented and indirect regulatory mechanisms; insufficient investor
protection measures; limitations in supervisory capacity and inter-
agency coordination; and the absence of a regulatory sandbox for
emerging financial technology models. Based on these findings,
the study proposes five key policy recommendations: developing a
specialized legal framework for crypto-assets and CASPs; establishing
a risk-based regulatory model; strengthening investor protection and
market safety standards; enhancing supervisory capacity and inter-
agency coordination; and implementing a regulatory sandbox for
crypto-assets in Vietnam. These recommendations aim to support the
development of a transparent, secure, and sustainable crypto-asset
market aligned with the country’s digital economy strategy.
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dang ddt ra yéu cau cdp thiét doi véi viéc xay dung co ché quan ly phu
hop tai Viét Nam. Mdc du, nhiéu qudc gia da hinh thanh khung phap
ly tuong d6i hoan chinh d6i véi cac t6 chiic cung ting dich vu lién quan
dén tai san ma hoa, Viét Nam hién van ton tai nhiéu khoang trong nhu
thi€éu dinh danh phap ly, chua c6 co ché cap phép va giam sat chuyén
biét, thiéu tiéu chuin an toan hé thong va co ché bao vé nha dau tu.
Nghién ctiu nay tap trung hé thong hoa co sé ly luan vé tai sin ma hoa
va cac td chiic cung ting dich vu lién quan dén tai san ma hoa; phan
tich kinh nghiém quén ly cia Lién minh chau Au, My, Singapore, Théi
Lan, Hungary va Malta; dong thoi, danh gia thuc trang co ché quan
ly tai Viét Nam thong qua khao sat chuyén gia, co quan quan ly va
doanh nghiép trong giai doan tui thang 4 dén thang 8 nam 2025. Két
qua nghién ctiu cho thdy, co ché quan ly hién nay tai Viét Nam dang
ton tai naim nhom di€ém nghén chinh gém: khoang tréng phap ly; co
ché quan ly con phén tan va gian ti€p; thi€éu co ché bao vé nha dau tu;
han ché trong nang luc giam sat va phoi hgp lién nganh; cling véi viéc
chua trién khai co ché thtt nghiém c6 kiém soat d6i v6i cac mo hinh
cong nghé tai chinh mdi. Trén co sd do, nghién ctiu dé xudt nam nhoém
giai phap trong tdim gom: hoan thién khung phap ly chuyén biét; xay
dung co ché quan ly dua trén mdc do rui ro; taing cuong bao vé nha
dau tu va tiéu chudn an toan thi trudng; nang cao ning luc giam sat;
va trién khai co ché thi nghiém c6 kiém soat d6i véi tai san ma hoa tai
Viét Nam.
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1. Giéi thiéu

Trong thap nién viia qua, sy phat trién manh
mé cua cong nghé chudi khéi (blockchain) va
cac dang tai san ma hda (crypto-assets) da tao
ra budc chuyén 16n trong hé sinh thai tai chinh
s toan cau (Paracampo, 2025). Tl cac tai san
c6 tinh chat thanh toan nhu Bitcoin dén cac
token tién ich, token ching khoan, tién ma
héa 6n dinh (stablecoin) hay cac san phdm tai
chinh phtc tap dugc phat hanh trén nén tang
hgp dong thong minh, thi trudng tai san ma
héa dang tting budc trd thanh mot cau phan
quan trong cua kinh t&€ s6. Cung véi sy bung
nd vé san pham la sy xudt hién ctia cac td chic
cung ting dich vu lién quan dén tai san ma hoa
(Crypto-Asset Service Providers — CASPs), bao
gom san giao dich, t6 chic luu ky, trung gian
moi gidi, vi dién tt, don vi phat hanh token,
t6 chiic quan ly danh muc tai sain ma hoa, don
vi xac thuc giao dich va cac t6 chtic cung cép
dich vu chuyén déi tai sain ma hoa - tién phap
dinh (Wronka, 2024). CASPs hién nay dong vai
tro trung tam trong cdu truc van hanh cua thi
truong tai san ma hoa, la noi két n6i nha dau tu,
luu thong tai san, duy tri thanh khoan va dam
bdo an toan giao dich.

Su phat trién nhanh chéng cua thi truong tai
san ma hda da tao ra nhiéu co hoi cho déi mdéi
sang tao va phat trién kinh t€ s6, nhung dong
thoi cling dédt ra hang loat thach thuc doi véi
co quan quan ly nha nuéc. Thuc té€ cho thdy su
thiéu minh bach trong hoat dong ctia nhiéu nén
tang giao dich tai sdn s6 c6 thé dan dén cac rui
ro nghiém trong nhu thao ting thi trudng, gian
lan tai chinh, rda tién, that thoat tai san khach
hang, tdn cong mang va lay lan rui ro sang hé
thong tai chinh truyén thong. Su sup d6 cta
mot sO san giao dich tai san ma hoa 16n trén
thé gidi trong thoi gian qua cho thiy néu thiéu
ca ché quan ly pht hgp, thi truong tai san s6 c6
thé gy ra tac dong tiéu cuc khong chi d6i véi
nha dau tu ma con d6i véi 6n dinh tai chinh
qudc gia. Vivdy, xu huéng quan ly hién nay ctia
nhiéu qudc gia khong con thién vé cdm doan
tuyét d6i ma chuyén sang xay dung co ché quan
ly dua trén mtic d6 rui ro nham viia kiém sodt
rui ro viia thuc ddy d6i mdi sang tao.
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Nghién ctiu tap nay trung phan tich co s6 ly
luan va thuc tién cta co ché quan ly d6i véi cac
t6 chtic cung ting dich vu lién quan dén tai san
ma hoa tai Viét Nam. Cu thé, nghién ctiu huéng
dén bon muc tiéu chinh. Thi nhdt, hé thong hoa
co 56 ly luan vé tai san ma héa, CASPs va cac ly
thuyét nén tang lién quan dén phi trung gian tai
chinh, chi phi giao dich va d6i méi tai chinh.
Th hai, phan tich kinh nghiém quan ly quoc té
déi véi CASPs nham nhan dién cac xu hudng
quan ly hién dai va rat ra bai hoc cho Viét Nam.
Thit ba, danh gia thuc trang co ché quan ly
CASPs tai Viét Nam thong qua phan tich chinh
sach va khdo sat thuc tién d6i v6i chuyén gia, co
quan quan ly va doanh nghiép hoat dong trong
linh vuc tai chinh - cong nghé. Thii tu, dé xuat
cac giai phdp nham hoan thién co ché quéan ly
do6ivéi CASPs tai Viét Nam trong bdi canh phat
trién kinh té s6 va hoi nhap quoc té.

2. Co s6 ly thuyét va cac nghién ciu thuc
nghiém vé co ché quan ly cac td chiic cung
ung dich vu lién quan dén tai san ma hoa

Taisanmahda (crypto-assets) lamotdang gia
tri dugc s6 hoa, luu trit va chuyén giao trén nén
tang cong nghé s6 cai phan tan (DLT), stt dung
co ché méit ma va cac thuat toan dong thuan dé
xac thuc giao dich ma khéng cdn mdt chu thé
trung tdm (European Parliament & Council,
2023). Khéc v6i dit liéu s6 thong thuong, tai san
ma héa mang thudc tinh khan hiém ky thuat, c6
thé giao dich ngang hang véi tinh minh bach va
bat bién cao nhd co ché ghi nhan phéan tan cua
blockchain. Nhiéu nghién ctiu xem day la budc
tién quan trong trong kinh t€ s6, tao ra mot 16p
tai san mdi c6 kha nang lap trinh thong qua
hop dong thong minh (smart contracts) va cé
thé hoat dong xuyén bién gidi véi hiéu sudt cao
(Department of the Treasury, 2023; Frediani &
Frediani, 2024). Theo quy dinh MiCA ctia Lién
minh chiu Au, tai san ma héa la bat ky dang gia
tri hodc quyén c6 thé dugc chuyén giao va luu
tri dién tt bang cong nghé s6 cai phan tan hoic
cong nghé tuong tu (European Parliament &
Council, 2023). Viéc xac dinh r6 khai niém nay
c6 y nghia quan trong nham dat nén ting xay
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dung co ché diéu tiét phu hop trong boi canh
thi trudng dang phat trién nhanh.

Su hinh thanh va phat trién cta tai san ma
héa khong chi 1a két qua ctia tién bd cong nghé
blockchain ma con dugc ly giai béi nhiéu nén
tang ly thuyét trong kinh t€ hoc, tai chinh va
quan tri phap ly. Cac ly thuyét nay giap giai
thich ban chat gia tri, co ché phat hanh, dong
luc thi trudng cling nhu yéu cau diéu tiét doi
v6i tai san s6 trong nén kinh t€ hién dai.

Thii nhdt, ly thuyét phi trung gian tai chinh
(financial disintermediation) dugc xem la nén
tang quan trong ly gidi su ra doi cua tai san
ma hoa. Ly thuyét nay khong xudt phat ti mot
cong trinh duy nhat ma hinh thanh dan trong
kinh té€ hoc tai chinh tt thip nién 1960-1980,
khi cac nha nghién ctu bat ddu quan sat hién
tugng doanh nghiép va nha dau tu giam phu
thudc vao ngan hang truyén thong dé tiép can
von truc ti€p trén thi truong tai chinh (Hester,
1969). Theo ly thuyét nay, su phat trién ctia cong
nghé c6 thé lam giam vai tro ctia cac trung gian
tai chinh truyén thong bang cach cho phép cac
chu thé giao dich truc tiép véi nhau véi chi phi
thap hon va hiéu qua cao hon. Trong bdi canh
blockchain va tai san ma hoa, ly thuyét nay giai
thich xu huéng chuyén dich tu hé thong tai
chinh tép trung sang mo hinh tai chinh phi tap
trung (DeFi), noi cac giao dich dugc xac thuc
thong qua co ché dong thuén phén tan thay vi
dua vao ngan hang hodc t6 chtic trung gian.

Thii hai, ly thuyét chi phi giao dich
(transaction cost theory) dugc xem la mot trong
nhiing nén tang ly luan quan trong nhat dé€ giai
thich sy hinh thanh va phat trién cta blockchain,
tai san sO va tai sain ma hoa trong nén kinh té so.
Ly thuyét nay dugc khdéi nguodn ti cong trinh
“The Nature of the Firm” cta Coase (1937) va
tiép tuc dugc phat trién béi Williamson (1985).
Theo quan diém cua ly thuyét, moi giao dich
kinh té€ déu phat sinh chi phi, khong chi la chi
phi tai chinh tryc tiép ma con bao goém chi phi
tim kiém thong tin, chi phi thuong lugng, chi
phi xac minh, gidm sat va thuc thi hgp dong. Ly
thuyét chi phi giao dich ddc biét phtt hgp dé giai
thich su phat trién ctia CASPs. Trong thi truong
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tai san s6, mdc du blockchain lam gidm vai tro
cua trung gian truyén thong, nhung cic cht thé
méi nhu san giao dich tai san ma hoéa, vi dién tu
hodc nén tang luu ky van xudt hién nham giam
chi phi tim kiém thong tin, ting thanh khoan va
ho trg quan ly rui ro cho nguoi dung. Piéu nay
cho thdy blockchain khong loai bé hoan toan
trung gian ma tao ra mo hinh trung gian méi
dua trén cong nghé so.

Thii ba, ly thuyét d6i mdi tai chinh (financial
innovation theory) giai thich qua trinh hinh
thanh cac cong cy, san phdm va mo hinh tai
chinh méi nhdm dép tng nhu ciu thay déi
cua thi truong, t6i uu hoa phan b ngudn luc
va nang cao hiéu qua hoat dong cua hé thong
tai chinh. Pay la mot trong nhiing nén tang ly
ludn quan trong d€ giai thich sy xuét hién cta
blockchain, tai san ma hda, token hoa tai san va
hé sinh thai tai chinh phi tap trung (DeFi). Ly
thuyét d6i mdi tai chinh cho rang cic cong cu
tai chinh mdi xudt hién nham giai quyét nhiing
han ché€ cta hé thong tai chinh truyén thong.
Trong béi canh chuyén déi s6, blockchain dugc
xem la mot hinh thtic d6i mdi tai chinh mang
tinh dot pha vi n6 tao ra co ché luu trii, xac thuc
va chuyén giao gia tri ma khong phu thudc vao
hé thong tai chinh tip trung truyén thong.

Trong nhiing ndm gan day, cung véi su phat
trién manh cua thi trudng tai san ma hoéa, nhiéu
nghién ctu thuc nghiém da tap trung danh gia
hiéu qua ctia co ché quan ly déi véi cac t6 chtic
cung ting dich vu tai san ma héa. Cac nghién
ctiu nay chu yéu phan tich méi quan hé gita
khung phap ly, mtic d6 bao vé nha dau tu, 6n
dinh tai chinh va kha nang thac ddy déi méi
sang tao trong linh vuc tai san so.

Arner va cong su (2017) la mot trong
nhiing nghién ctiu nén tang danh gia xu huéng
chuyén déi tit mo hinh quan ly tai chinh truyén
thong sang mo hinh diéu tiét linh hoat d6i véi
FinTech va CASPs. Thong qua phén tich chinh
sach tai Anh, Singapore va Hong Kong, nhém
tac gia cho rang sandbox phéap ly gitp giam
chi phi tuan thta cho doanh nghiép cong nghé
tai chinh, dong thaoi cho phép co quan quan ly
theo doi rui ro theo thoi gian thuc. Nghién ctiu
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chi ra rang cac qudc gia ap dung sandbox sém
c6 xu huéng thu hut manh hon dong von dau
tu FinTech va phat trién hé sinh thai d6i méi
sang tao nhanh hon cac quéc gia ap dung co
ché quan ly cting.

Tiép can theo goc d¢ tai chinh phi tap trung,
Zetzsche va cong su (2020) nhan dinh viéc
thi€u co ché quan tri va giam sat doi véi cac nén
tang DeFi c6 th€ lam gia tdng rai ro thao ting
thi trudng, rua tién va mat an toan tai san. Tuy
nhién, nhém tac gia ciing nhan dinh rang viéc
ap dung co ché quan ly qua cling nhac c6 thé
lam suy giam téc do d6i mdéi cong nghé. Tu do,
nghién ctiu dé xuit mo hinh quan ly lai (hybrid
regulation), két hgp gitta quy dinh phap ly
truyén thong véi co ché gidm sat cong nghé
theo thai gian thuc.

0] goc do bao vé nha dau tu va minh bach
thi truong, Howell va cong su (2020) thong qua
phén tich hon 2.000 duy an ICO cho thdy cac
quoc gia c6 co ché cong bo thong tin va giam sat
r6 rang thudng co ty 1€ gian lan thap hon dang
ké. Trong khi d6, OECD (2022) cho ring mic
du CASPs va DeFi giup giam chi phi giao dich
va md& rong kha ning ti€p can tai chinh, song su
thi€éu minh bach trong co ché quan tri va luu ky
tai san khach hang van 1a nguén géc ctia nhiéu
rui ro xung dot loi ich va lam dung tai san nha
dau tu. Theo huéng ti€p cdn quan ly theo chtic
nang, Auer va Claessens (2018) nhdn manh
rdng co ché diéu tiét hiéu qua cin tip trung vao
ban chat hoat dong kinh t€ thay vi cong nghé
dugc st dung, qua d6 giup can bang gitia kiém
soat rui ro va thuc ddy d6i méi sang tao. Nghién
ctiu ctua Chuen (2018) tai Singapore cling cho
thay sandbox phap ly déng vai tro quan trong
trong viéc phat trién hé sinh thai CASPs va
FinTech thong qua viéc giam chi phi gia nhap
thi truong nhung van duy tri kha ning giam sat
clia co quan quan ly.

béng chu y, nghién ctiu ctia Van Der Linden
va Shirazi (2023) dugc xem la mdt trong nhiing
cong trinh tiéu biéu danh gia truc tiép tac dong
cta Quy dinh Thi trudng tai san ma hoéa cua
Lién minh chau Au (MiCA) ddi vé6i hoat dong
ctia CASPs va viéc chdp nhan tai san ma hoéa
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trong linh vuc tai chinh. Thong qua cach tiép
can phap ly — xa hoi hoc két hgp phan tich
chinh sach va danh gia stakeholder, nghién ctiu
cho rang rao can 16n nhét d6i véi su phat trién
cua thi trudng tai san ma hoéa la tinh trang thiéu
chic chan phap ly va su phan manh quy dinh
gitia cac qudc gia thanh vién EU. Nhém tac gia
nhan dinh MiCA gép phan xay dung khung
phap ly thong nhat doi véi CASPs thong qua
ca ché cap phép, yéu cau cong bo thong tin, tu
d6 nang cao tinh minh bach va niém tin cta
nha dau tu. Tuy nhién, nghién ctu cling chi
ra rang MiCA van ton tai nhiéu han ché nhu
dinh nghia tai san ma héa con qua rong dong
thoi tao ra ganh ndng tuan tht 16n do6i véi cong
nghé tai chinh va khéi nghiép. Theo do, cac yéu
cdu quan tri va giam sat qua nghiém ngdt c6 thé
lam suy giam d6i méi sang tao trong hé sinh
thdi blockchain. Tl két qua nay, tac gia két luan
rang co ché quan ly CASPs hiéu qua cin hudng
dén sy can bang gitia bao vé nha dau tu, 6n dinh
tai chinh va thic ddy d6i mdi sang tao thay vi
chi tp trung vao kiém soat rti ro don thuén.

Nhin chung, cac ly thuyét nén tang va cac
nghién ctiu thuc nghiém déu cho thdy sy phat
trién cta tai sdin ma hoda va cac t6 chiic cung ting
dich vu lién quan dén tai san ma hoa 1a két qua
cua qua trinh chuyén dich tii hé thong tai chinh
truyén thong sang mo hinh tai chinh sé dua trén
cong nghé chudi khoi. Cac nghién ctiu thong
nhdt ring cong nghé blockchain va tai sin ma
hoéa c6 kha nang lam giam chi phi giao dich, mé&
rong kha nang ti€p can dich vu tai chinh va thuic
ddy d6i méi sang tao trong nén kinh t€ s6. Tuy
nhién, cung véi nhiing lgi ich dé la hang loat
rti ro mdi phat sinh nhu rta tién, gian lan tai
chinh, thao ting thi trudng, that thoat tai san
ctua nha dau tu va nguy co anh hudng dén 6n
dinh tai chinh qudc gia. Vi vay, xu huéng quan
ly trén thé giéi hién nay khong con thién vé cim
dodn tuyét d6i ma chuyén sang xay dung co ché
quan ly linh hoat theo huéng quan ly dya trén
muc d6 rui ro, quan ly theo ban chat hoat dong
kinh té€ va khuyén khich d6i méi sang tao. Du
vay, phén 16n cac nghién ctiu hién nay cht yéu
tap trung vao kinh nghiém ctia Lién minh chau
Au, My va Singapore, trong khi cic nghién ctu
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chuyén sau vé co ché quan ly d6i véi cac t6 chiic
cung tng dich vu tai sdn ma hoa tai cac qudc gia
dang phat trién, dac biét la Viét Nam, van con
kha han ché. Dong thoi, chua c6 nhiéu cong
trinh phéan tich toan dién méi quan hé gitia
khung phap ly d6i véi cac t6 chiic nay véi yéu
cdu bao dam 6n dinh tai chinh, thuc day doi
mdi sang tao va nang cao hiéu qua quéan ly nha
nudc trong bdi canh chuyén déi s6. Day chinh
la khoang tréng nghién ctiu ma nghién ctu
huéng dén b6 sung thong qua viéc phén tich
kinh nghiém quoc té€ va dé xuat moé hinh quan
ly phtt hgp d6i véi cac t6 chiic cung ting dich vu
lién quan dén tai san ma hoa tai Viét Nam.

3. Kinh nghiém qudc t€ va bai hoc rut ra cho
Viét Nam vé co ché quan ly cac t6 chiic cung
ung dich vu lién quan dén tai san ma hoa

3.1. Kinh nghiém quéc té vé co ché quan ly cdc
t0 chiic cung iing dich vu lién quan dén tai sdn
mad hoa

Kinh nghiém qudc té€ vé quan ly cac t6 chuc
cung tng dich vu tai san ma hoéa cho thdy nhiéu
quodc gia da s6m nhan dién tam quan trong ctia
nhom chu thé nay trong viéc bao dam an toan,
minh bach va hiéu qua cta thi trudng tai san
s6. Lién minh chau Au 1a khu vic xay dung
khuén khé phép ly hoan chinh nhat véi viéc
ban hanh Quy dinh Thi truong Tai san ma hda
(MiCA), thiét 14p co ché cdp phép bat budc doi
v6i CASPs, bao gom van hanh san giao dich,
luu ky, quan ly danh muc, tu van va phat hanh
tai sain ma (European Parliament & Council,
2023). MiCA yéu cau CASPs tuan tha céc tiéu
chuén t6i thiéu vé von, quan tri doanh nghiép,
an toan hé thong va tach biét tai san khach hang;
dong thai ap dat nghia vu minh bach thong tin
va quy trinh giam sat lién tuc. Day dugc xem
la céch tiép can “diéu tiét toan dién” nham toi
thiéu hoda ruai ro hé thong, dic biét d6i voi cac
dich vy mang rti ro cao nhu luu ky va giao dich
tap trung. Kinh nghiém ctia EU ciing thé hién
xu huéng diéu ti€t theo chiic nang va dua trén
rti ro, ddt CASPs vao vi tri tuong tu cac t6 chtic
tai chinh trung gian truyén thong.
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MY lai 4p dung mo hinh diéu ti€t phan tan,
trong d6 nhi€u co quan cung chia sé trach
nhiém quan ly: Uy ban Chiing khoén va Giao
dich (SEC) coi phan 16n token la chiing khoan;
Uy ban Giao dich hang héa tuong lai (CFTC)
gidm sat cac tai san ma hdéa mang tinh chat
hang hoéa; trong khi Mang luéi chong t6i pham
tai chinh (FinCEN) quan ly dich vu chuyén
tién va phong chong ria tién (Emmert & Frank
Emmert, 2022). M6 hinh nay khién thi truéng
My phat trién nhanh nhung lai hinh thanh
xung dot vé thdm quyén va tiéu chuén phap ly,
khi cing moét tai san c6 thé chiu sy diéu chinh
cta nhiéu khuon khé phap ly khac nhau. Du
vay, My van duy tri chudn gidm sat nghiém ngat
doi véi stablecoin, san giao dich, hoat dong moi
giéi va cac dich vu luu ky, tap trung vao minh
bach thong tin va bao vé nha dau tu.

Singapore la mot trong nhiing quéc gia chau
A di ddu trong viéc quan ly tai sin ma héa theo
phuong phap tiép can dua trén rui ro. Pao luat
Dich vu thanh toan (Payment Services Act -
PSA) yéu cau tét ca cac td chuc cung cip dich
vu token thanh toan ky thuét s6 phai dang ky va
xin gidy phép, dong thoi tuan thu yéu cau phong
chong rtia tién (AML/CFT), an toan hé thong,
bao mat di liéu va quan tri rai ro cong nghé
(Monetary Authority of Singapore Technology
Risk Management Guidelines, 2021). Diém ndi
bat ctia Singapore la co ché phéan tang cap phép,
cho phép linh hoat gitia giam sat chdt ché véi
hoat dong rti ro cao (luu ky, van hanh san tap
trung) va gidm sat ndilong doi véi hoat dong cé
rti ro thap hon (tu van, moi gidi) (Department
of the Treasury, 2023). Diéu nay tao méi truong
thudn lgi cho d6i mdi sang tao nhung van bao
dam an toan tai chinh.

Thai Lan ap dung Pao luat Kinh doanh tai
san s6 (Digital Asset Business Act - DABA),
quy dinh CASPs la mdt nganh kinh doanh
c6 diéu kién, chiu sy giam sat cua ij ban
Chting khoan va San giao dich Thai Lan (Baker
McKenzie, 2025). Cac san giao dich, nha moi
gidi va dai ly tai san s6 phai dugc cap phép va
dap ting tiéu chuin vé quan tri, tdch biét tai san,
an ninh mang, von t6i thiéu va cong bo thong
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tin. Thai Lan dac biét chu trong bao vé nha dau
tu thong qua co ché giam sat minh bach, quy
dinh nghiém ngat vé niém yét token va yéu cau
kiém toan cong nghé hang nam.

Hungary tuy ciing thudc Lién minh chau Au
nhung c6 cach tiép cdn mang tinh chuyén tiép,
da xay dung khudn khé quan ly tai san ma héa
phoi hop gitia Ngan hang Trung uong Hungary
(MNB) va cac co quan chiing khoan. Hungary
tap trung vao quan ly rai ro cong nghé, phong
chong rta tién va giam sat hoat dong ctia cac
san giao dich trong nudc theo chudn AML/
KYC ctia EU (Magyar Nemzeti Bank, 2025).
béy 1a moé hinh phu hgp cho nhiing quoc gia
dang chuyén tu giai doan “quan sat” sang giai
doan “thiét lap phap ly”, tuong tu nhu Viét
Nam hién nay.

Nhu vay, cac quoc gia di truéc déu chia sé
ba diém chung: (i) dinh danh r6 tai sain ma hoa
va cac dich vu lién quan; (ii) ap dung co ché
cap phép cho CASPs dua trén rti ro; va (iii) xay
dung hé thong gidm sat cong nghé - tai chinh
da tang, két hop phong chong rtia tién véi bao
vé nha dau tu.

Mot truong hop dang chu y la Malta,
moét quoc gia ty dinh vi minh la “quoc dao
blockchain”. Malta ban hanh khung phdp ly
VFA d€ quan ly toan bo hé sinh thdi tai sin ma
héa, trong d6 quy dinh CASPs phai dugc kiém
toan cong nghé hang nam bdi cac t6 chuc doc
lap va phai bao dam tinh minh bach trong quy
trinh van hanh (Buttigieg & Cuyle, 2025). M6
hinh Malta minh chiing rang quéc gia nhé van
c6 thé x4y dung thi trudng tai sain ma héa minh
bach va thu hut dau tu bang cach dit chuadn muc
cao vé quan tri cong nghé va an toan hé thong.

3.2. Bai hoc riit ra cho Viét Nam vé co ché quan
Iy cdc td chibc cung iing dich vu lién quan dén
tai san ma hoa

Tu kinh nghiém qudéc té, c6 thé rut ra mot
s6 bai hoc quan trong cho Viét Nam trong xay
dung co ché quan ly CASPs. Thi nhat, can sém
ban hanh khung phap ly chuyén biét cho tai san
ma hda va CASPs thay cho co ché quan ly phan
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tan hién nay. Viéc xac lap dinh danh phap ly doi
vGi CASPs, phan loai dich vu va tiéu chuén an
toan la diéu kién tién quyét nham kiém soat ruai
ro va bdo vé nha dau tu, phu hgp véi xu huéng
toan ciu; Thu hai, Viét Nam can ap dung mo
hinh quan ly dya trén rti ro va theo chtic nang.
Diéu nay gitup tranh diéu tiét qua muc doéi véi
cac hoat dong c6 rui ro thdp, trong khi tap
trung nguon luc giam sat vao cac dich vu c6 rui
ro cao nhu luu ky, giao dich tap trung hoac phat
hanh tai sdn quy mo 16n; Thi ba, kinh nghiém
tu Singapore va Malta cho thdy su can thiét ctia
co ché giam sat cong nghé, kiém toan doc lap
va yéu cau tach biét tai san khach hang. Pay la
diém yéu hién nay ctia Viét Nam khi cic san
giao dich ty phat khong cé chudn bao mat va
khong chiu trach nhiém phap ly khi xay ra su
c6; Thu tu, Viét Nam can xay dung mo hinh
phoi hgp lién nganh trong quan ly CASPs. Tinh
chat xuyén bién gidi ctia tai san ma héa doi hoi
su phoi hop gitia Bo Tai chinh, Ngian hang Nha
nudc, Bo Cong an, Bo Tu phap va Bo Khoa hoc-
Cong nghé d€ giam sat day du cac khia canh: tai
chinh, thué, an ninh mang, rta tién va quyén
loi nguoi dung; Th nam, kinh nghiém quoc té
khang dinh gid tri cia m6 hinh sandbox trong
viéc thu nghiém dich vu méi trudce khi ap dung
rong rai. Day cting la huéng di phu hgp véi chu
truong thi diém thi trudng tai san ma hoéa giai
doan 2025-2030 cta Chinh pht Viét Nam; Cu6i
cung, su két hgp gitia diéu tiét nha nudc va co
ché ty quan cua thi truong nhu kinh nghiém
Nhat Ban. Diéu nay c6 thé giap Viét Nam viia
duy tri tinh linh hoat ctia d6i méi, viia bao dam
chudn muc van hanh t6i thiéu.

Nhiing kinh nghiém nay cho thdy ring viéc
xay dung co ché quan ly CASPs la yéu cau cép
thiét, khong chi dé€ kiém soat rai ro va bao vé
nha d4u tu, ma con d€ thuc ddy phat trién thi
truong tai san s6 mot cach bén viing. Viét Nam
c6 thé tham khao cac mo hinh qudéc té, két hop
v6i diéu kién thuc tién trong nudc dé thiét ké
khung phép ly phtu hop, lam nén tang cho thi
trudng tai san ma hda an toan, minh bach va
canh tranh trong giai doan téi.
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Thuc trang co ché quan ly cac t6 chiic cung
ung dich vu lién quan dén tai san ma hoa
tai Viét Nam

Thi truong tai san ma hoa tai Viét Nam
dang & giai doan phat trién manh nhung chua
c6 khung phap ly diéu chinh, dan dén sy hinh
thanh ctia nhiéu mo hinh kinh doanh mang tinh
tu phat, thiéu minh bach va tiém 4n rti ro cao
doi véi nha dau tu cling nhu hé thong tai chinh.
Két qua khao sat trong nghién ctiu nay dugc
thuc hién trong giai doan tii thang 4 dén thang
8/2025 véi 300 phiéu khao sat da dugc phét ra
cho ba nhém déi tugng muc tiéu gom: chuyén
gia, co quan quan ly nha nudc va doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc tai chinh - cong nghé.
Trong s6 d6, nhém nghién ctiu thu vé 230 phiéu,
dat ty 1¢é phan hoi 76,7%. Trudc khi dua di liéu
vao phén tich, nhém nghién ctiu ti€én hanh quy
trinh xu 1y tién di liéu theo chuén muc cta cac
nghién ctiu dinh lugng trong linh vuc kinh té
- xa hoi. Két thuc toan bo quy trinh xu ly tién
dit liéu, 202 phiéu hgp 1é (chiém 87,8% tong s6
phiéu thu v€) dugc stt dung cho phén tich chinh
thiic trong nghién ctu (phu luc 2), két qua cho
thdy thi truong Viét Nam ton tai dong thoi ba
dac diém: (i) quy mo6 ngudi dung 16n; (ii) thiéu
t0 chtc trung gian dugc quan ly; va (iii) nhu
cau cao vé khung phap ly bao vé nha dau tu.
Nhiing di kién nay gitp nhén dién thuc trang
ctia cac t6 chiic cung tng dich vu lién quan dén
tai san ma hoa (CASPs) tai Viét Nam va nhiing
16 hong trong co ché giam sat hién hanh.

4.1. Thyc trang cdc td chiic cung ting dich vu
lién quan dén tai san ma héa tai Viét Nam

O Viét Nam, CASPs chua duge dinh danh
trong batky van ban phap luat nao, do d6 khong
c6 t6 chiic nao dugc cong nhén chinh thiic theo
chuén quéc té nhu san giao dich dugc cap phép,
don vi luu ky dugc gidm sat, t6 chic phat hanh
token dugc kiém dinh, hay nha moi gidi tai san
ma hoa cé chiing nhian hanh nghé. H¢ sinh thai
céc t6 chiic cung ting dich vu lién quan dén tai
san ma hoda tai Viét Nam hién dang budc vao
giai doan ting trudng manh mé nhung van tén
tai nhiing ddc tht quan trong can luu y trong

51

S6 Déc biét (Tap 17) - Thang 06 Nam 2026

qua trinh dinh hinh chinh sach va phat trién thi
trudng. Ba dic diém ndi bt c6 thé dugc nhan
dién ro rét: tinh phan manh cao cua hé thong
cung tng dich vy, khoang tréng phap ly dang
ké, va tiém ndng ting trudng vugt bac trong
trung va dai han.

Thu nhét, tinh phan manh cao thé hién & viéc
phan 16n cac dich vu lién quan dén tai san ma
hoéa hién nay dang do cac cong ty fintech nho,
start-up blockchain va cac san giao dich quoc té
chi phdi, trong khi sy tham gia cua cac té chiic
tai chinh truyén thong nhu ngan hang thuong
mai, cong ty chiing khoan hay quy dau tu con
rat han ché. Cac san ndi dia nhu Remitano,
VNDC hay Vicuta chu yéu phuc vu nhu ciu
co ban vé mua ban va trao ddi tai sdn ma hda,
trong khi cac san qudc té€ nhu Binance, Bybit,
OKX hay Gate.io chiém linh phan 16n thi phan
nho thanh khoan vugt troi, cong nghé bao mat
tién tién va hé sinh thdi san phdm da dang. Tuy
nhién, sy phu thudc 16n vao cac nén tang quoc
té€ lam gia tang rui ro cho thi trudng ndi dia, ddc
biét trong boi canh thi€u co ché giam sat xuyén
bién gidi. Ngoai ra, cac dich vu chuyén biét nhu
luu ky tai san s6, bao mat dit liéu blockchain,
tich hop thanh toan tién ma hoéa vao vi dién td
hay quan ly chting chi s6 van chua dugc cac t6
chiic tai chinh truyén thong trong nudc khai
thac, khién hé sinh thdi bi phan manh va thiéu
cac giai phap dong bo.

Tht hai, khoang trong phap ly dang la van
dé then ch6t kim ham sy phat trién bén viing
cta thi truong. Viét Nam hién chua c6 mot
khung phap ly toan dién diéu chinh hoat dong
kinh doanh, cung ting dich vu va quan ly tai san
ma hoéa. Cac quy dinh hién hanh chua yéu tap
trung vao phong chong rta tién, quan ly ngoai
hoéi va thanh toan dién tt, nhung chua phéan
dinh r6 rang cac loai tai san s6 nhu tién ma
hoa, token tién ich (utility token), token chiing
khoan (security token) hay stablecoin. Diéu nay
khién ca nha cung cip dich vu va nha dau tu
déu gap kho khén trong viéc bao vé quyén lgi
phap ly khi xay ra tranh chip hodc rai ro mat
mat tai san. Hon nta, khoang trong phap ly nay
cling gay han ché cho cac ngan hang va cong ty
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chiing khoan trong viéc trién khai cac san phdm
tich hgp tai san s6, du ho c6 tiém luc ha tang
va kinh nghiém quan tri rai ro. Mac du vay,
Viét Nam dang ti€n hanh nghién ctiu, xay dung
cdc cad ché thii nghiém c6 kiém sodt (sandbox
fintech), huéng t6i ban hanh m¢t hanh lang
phap ly phu hgp, tiém can cac chudn muc quoc
t¢€ nhu MiCA ctia Lién minh chau Au, SEC
Custody Rule ctia My va khuyén nghi ctia FATF
vé quan ly tai san sé.

Thu ba, tiém néng phat trién manh mé cua
thi truong tai san ma hda tai Viét Nam la mot
trong nhiing dong luc thu hut sy quan tdm
cta cac nha dau tu trong va ngoai nudc. Theo
Chainalysis 2023, Viét Nam nam trong nhém
quodc gia ¢é muc do chap nhédn crypto cao nhét
thé gidi, v6i téng gia tri giao dich on-chain
udc dat khodng 100-120 ty USD trong giai
doan 7/2023-6/2024. Bao cao Vietnam Crypto
Market Report 2024 (K300 Ventures, 2024)
cting cho thay 74,4% nha d4u tu Viét Nam uu
tién st dung cac san tip trung (CEX), diéu nay
phan anh nhu cau cao déi véi cac dich vu mua
ban, thanh todn va quan ly tai san ma hoéa. Su
bung né ctia cac start-up blockchain nhu Kyber
Network, Coin98 Finance, TomoChain va Sky
Mavis da gitp Viét Nam khang dinh vi thé trén
ban do6 cong nghé tai chinh khu vuc, dong thoi
thu hut dong von d4u tu mao hiém ti cic quy
16n nhu Hashed, Pantera Capital va Coinbase
Ventures. Bén canh dd, cac ngan hang thuong
mai va cong ty ching khoan l6n trong nudc
dang tich cuc nghién ctiu ting dung blockchain,
chudn bi ha ting ky thuit dé tham gia vao thi
truong khi hanh lang phap ly dugc hoan thién.

Nhin chung, hé sinh thai cung tng dich vu
lién quan dén tai san ma hoa tai Viét Nam dang
ding trudc mot giai doan ban 16. Mot mat, thi
truong chung kién sy ting trudng nhanh, su
tham gia manh mé ctia nha dau tu va sy xuit
hién ctia cic start-up cong nghé tién phong;
mat khac, tinh phan manh cao va khoang trong
phap 1y van 1a hai rao can chinh kim ham sy
phat trién bén viing (phu luc 3). D€ tan dung
t0i da tiém nang va giam thiéu rui ro, Viét Nam
can sém ban hanh khung phép ly toan dién diéu
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chinh hoat dong ctia cac san giao dich, dich
vu luu ky, trung gian thanh todn va san phdm
blockchain. Khi d9, cac t6 chiic tai chinh truyén
thong, fintech noi dia va quy dau tu quoc té sé
c6 thé phdéi hgp d€ xay dung mot hé sinh thai
tai san ma hoa hién dai, minh bach va an toan,
phu hgp véi chuén muc quéc té, dong thoi thuc
ddy Viét Nam trg thanh trung tim d6i méi sang
tao blockchain hang d4u khu vic Pong Nam A.

4.2. Thuc trang trién khai co ché qudn ly cdc
t0 chiic cung ving dich vy lién quan dén tai san
md hoa tai Viét Nam

Mic du Viét Nam chua ban hanh khung
phap ly chuyén biét doi véi tai san ma hoa va
cac t6 chiic cung ting dich vu lién quan dén tai
san ma hoa, song trong nhiing nam gan day,
Nha nuéc da tting budc trién khai nhiéu chu
truong va chinh sich nham dinh huéng quan
ly linh vuyc nay. Qua trinh quan ly hién nay cha
yéu dugc thuc hién theo huéng nhan dién rui
ro, tang cuong kiém soat giao dich c6 ddu hiéu
bat thuong va nghién ctu xay dung co ché thu
nghiém phu hgp véi xu thé phat trién ctia nén
kinh t€ so.

Nén tang chinh sach d4u tién lién quan dén
tai san ma hoéa tai Viét Nam la Quyét dinh so6
1255/QD-TTg nam 2017 cua Thu tuéng Chinh
phu vé phé duyét Dé an hoan thién khung phap
ly d€ quan ly tai san ao, tién dién tu va tién ao.
Quyét dinh nay giao nhiéu co quan nhu Bo Tu
phap, Ngan hang Nha nudc, Bo Tai chinh va
B¢ Cong an nghién ctiu, ra soat va dé xuit co
ché quan ly phu hgp doi véi cac hoat dong lién
quan dén tai san s6. Day dugc xem la budc di
dau tién th€ hién sy chuyén bién ti cach tiép
can than trong sang cht dong nghién ctu va
xay dung hanh lang phap ly cho thi trudng tai
san sO tai Viét Nam.

Chi thi s6 10/CT-TTg nam 2018 dugc ban
hanh nhdm ting cudng quén ly cdc hoat dong
lién quan dén Bitcoin va cac loai tién ma hda
tuong tu. Noi dung trong tam cta chi thi tap
trung vao viéc ngan chdn cac hanh vi lgi dung
tai san ma hoa dé huy dong von trai phép, lta
dao da cap, rtia tién hoac st dung lam phuong
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tién thanh toan bat hgp phap. Dong thoi, Ngan
hang Nha nudc ti€p tuc khing dinh quan diém
khong cong nhén tién ma hoéa la phuong tién
thanh toan hop phap tai Viét Nam. Tuy nhién,
cac quy dinh nay cha yéu mdi diing & viéc kiém
soat hoat dong thanh todn, trong khi hoat dong
dau tu, giao dich, luu ky hodc cung ting dich vu
lién quan dén tai san ma hoa van chua c6 co ché
diéu chinh cu thé.

Bén canh dd, Luat Phong chong rtia tién
nam 2022 danh dau budc tién quan trong trong
viéc tiép cén cac chuidn muc qudc té vé giam sat
giao dich tai chinh s6. Luit da m& rong pham
vi kiém sodat do6i véi cac giao dich ¢6 ddu hiéu
bat thuong va ting cudng nghia vu nhin dién
khach hang déi véi cac t6 chiic tai chinh. Tuy
nhién, cac t6 chiic cung ting dich vu lién quan
dén tai sdin ma héa hién van chua dugc xdc dinh
la d6i tugng bao cdo theo ludt nay. Diéu d6 dan
dén khoang trong dang ké trong viéc giam sat
cac giao dich tai san ma hoa va ki€ém soat dong
tién xuyén bién gisi.

Trong béi canh chuyén d6i s6 quoc gia,
nhiéu chu truong l6n ctia Dang va Nha nudc
cing da thé hién dinh hudng thuc ddy phat
trién cong nghé chudi khai va kinh té s6. Nghi
quyét s6 57-NQ/TW vé dot pha phat trién khoa
hoc, cong nghé¢, d6i mdéi sang tao va chuyén doi
s6 qudc gia xac dinh cong nghé s6 la dong luc
quan trong cho tang trudng kinh té trong giai
doan méi. Dong thoi, Nghi quyét s6 05/2025/
NQ-CP ctia Chinh pht da ddt ra dinh hudéng
nghién ctu co ché thii nghiém c6 kiém soat doi
v6i cdc mo hinh cong nghé tai chinh méi, trong
do c6 cac hoat dong lién quan dén tai san s6 va
cong nghé chudbi khoi. Diéu nay cho thiy Viét
Nam dang tting budc chuyén tu tu duy quan ly
mang tinh phong ngtia sang cach ti€p cén linh
hoat hon, phtt hgp véi xu huéng quoc té.

Thuc t€ trién khai cho thdy cac chinh sach
hién hanh da budc dau giup co quan quan ly
nhdn dién r6 hon nhiing rai ro cta thi truéng
tai san ma hoa, dac biét la cac nguy co lién quan
dén lta ddo tai chinh, rta tién, thao ting thi
truong va thét thodt tai san ctua nha dau tu. D€
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danh gia thuc trang co ché quan ly doi véi cac
t6 chiic cung ting dich vu lién quan dén tai san
ma hoa tai Viét Nam, nghién ctiu tién hanh
khao sat cac chuyén gia, co quan quan ly nha
nuéc va doanh nghiép hoat dong trong linh
vuc tai chinh - cong nghé trong giai doan tu
thang 4 dén thang 8 nam 2025. Sau qua trinh
xt ly va lam sach dii liéu, 202 phiéu hgp 1¢ dugc
st dung cho phén tich chinh thtic nham danh
gia muic do hoan thién ctia khung phap ly, hiéu
qua quan ly nha nudc va cdc rui ro phat sinh
trén thi truong tai san ma hoa tai Viét Nam. Két
qua khao sat cho thay nhén thtic ctia cac nhom
chuyén gia, doanh nghiép va co quan quan ly
tuong doi thong nhat vé tinh trang thiéu hut
khung phap ly hién nay. C6 t6i 72% s6 nguoi
tham gia khao sat cho rang Viét Nam chua c6
co ché phap ly day du d¢€ diéu chinh hoat dong
ctia cac t6 chiic cung ting dich vu lién quan dén
tai san ma hoa, trong khi khong c¢é y kién nao
danh gia hé thong hién hanh & mtc hoan thién
cao. Két qua nay phan anh khoang tréng phap
ly van la rao can l6n nhat d6i véi viéc quan ly
va phat trién thi trudng tai san s6 tai Viét Nam.
Khoang 54% s6 nguoi tham gia khao sat bay toé
lo ngai vé viéc chua c6 co ché phap ly bao dam
an toan tai san cho nha du tu trong linh vuc tai
san ma héa. Diéu nay cho thay rai ro mat tai san
va tranh chép trong giao dich tai san s6 hién van
la moéi quan tam 16n cua thi truong. Trong khi
nhiéu quoc gia yéu cdu cac nén tang giao dich
phai thuc hién kiém todn an ninh mang, cong
bé thong tin tai chinh va bao cdo quan tri rai
ro dinh ky, thi truéng Viét Nam hién gan nhu
chua c6 co ché kiém soat cac hoat dong nay.
Khoang 59% s6 nguoi tham gia khao sat danh
gid hoat dong giam sat hién nay con long léo va
chua du nang luc d€ theo kip téc do phat trién
nhanh cta thi truong tai san ma hoéa. Diéu nay
lam gia tdng nguy co thao ting gia, gian lan tai
chinh hodc vin hanh theo mé hinh da c4p tra
hinh trén thi trudng tai san s6. Viét Nam chua
xac dinh r6 co quan dau moi chiu trach nhiém
truc tiép quan ly thi trudng tai san ma hoéa, dan
dén tinh trang chong chéo hoac bo trong trach
nhiém trong nhiéu linh vic nhu thué, phong
chong rtia tién, bao vé di liéu va xt ly tranh
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chap. Két qua khao sat cho thay cé téi 68% so
ngudi tham gia danh gia miic d¢ phoi hop gitia
cac cd quan quan ly & muic “kém” hodc “rat
kém?”, trong khi chi khoang 10% cho rang cong
tac phoi hgp hién nay dat mic “tot”. Diéu nay
phan anh r6 nhiing han ché trong co ché quan
ly lién nganh d6i véi linh vic tai san ma hoa tai
Viét Nam hién nay. Dang chu y, mdc du Nghi
quyét s6 05/2025/NQ-CP da ddt ra dinh huéng
nghién ctu co ché thii nghiém c6 kiém soat doi
v6i cong nghé tai chinh va tai san s6, nhung dén
nay Viét Nam van chua trién khai chinh thtc
co ché nay trén thuc té. Hién tai, chua c6 quy
dinh cu thé vé tiéu chi lya chon doanh nghiép
tham gia thti nghiém, giéi han rui ro, nghia vu
bao cdao hoac phuong thiic giam sat trong qua
trinh thtt nghiém. Két qua khao sat cho thay c6
tGi 74% s6 ngudi tham gia khang dinh da tiing
gap hodc quan st thay cc rai ro nghiém trong
lién quan dén hoat dong cua cac td chiic cung
ting dich vu tai san ma hda, trong d¢ ltia dao va
mo hinh da cép trd hinh 1 rai ro pho bién nhat.
Dbiéu nay cho thdy nhu ciu cip thiét phai xay
dung co ché thu nghiém va giam sat phu hgp
nham kiém sodt rti ro trude khi thi trudng tiép
tuc ma rong trong thoi gian tdi.

Tt thuc trang trén c6 thé thdy co ché quan ly
cac t6 chiic cung ting dich vu lién quan dén tai
san ma hoa tai Viét Nam hién dang ton tai nam
nhom diém nghén chinh. Thi nhat, khoang
trong phdap ly van con 16n khi Viét Nam chua
c6 ché dinh riéng diéu chinh hoat dong cua
cac t6 chtic cung ting dich vu tai sain ma hoa,
dan dén thiéu co s phap ly cho hoat dong cap
phép, giam sat va xt ly vi pham. Thd hai, co ché
quan ly hién nay cht yéu mang tinh gian ti€p
va phan tan, chua hinh thanh m6 hinh quan ly
thong nhat theo huéng quan ly dya trén ri ro.
Th ba, cac co ché bao vé nha dau tu nhu tach
biét tai san khach hang, cdng bé thong tin, kiém
toan cong nghé va quan tri rai ro van chua dugc
thiét 1ap day da. Tha tu, nang luc giam sat va
phoi hop lién nganh con han ché, ddc biét trong
kiém sodt giao dich xuyén bién giéi va xt ly cac
hanh vi gian lan trén nén tang s6. Thi nam, co
ché tht nghiém c6 kiém sodat d6i véi cac mo
hinh cong nghé tai chinh méi van chua dugc
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trién khai trén thyc té, lam han ché kha néing
viia kiém soat ri ro viia thic ddy d6i méi sang
tao. Day chinh la nhiing van dé c6t 161 can dugc
gidi quyét trong qua trinh xay dung va hoan
thién co ché quan ly d6i véi cac t6 chiic cung
ung dich vu lién quan dén tai sain ma hda tai
Viét Nam trong thai gian téi.

5. Két luan va giai phap
5.1. Két lugn

Trén co s& hé thong hoéa cac ly thuyét nén
tang vé tai san ma hda va quan ly tai san so,
nghién ctiu da lam ro vai tro ctia cac td chic
cung tng dich vu lién quan dén tai san ma héa
trong cau truc van hanh cua thi truong tai san
s6 hién dai. Thong qua phén tich kinh nghiém
quoc té, khao sat thuc tién va danh gia co ché
quan ly hién hanh tai Viét Nam, nghién ctiu cho
thay co ché quan ly hién nay dang ton tai ndm
nhom diém nghén chinh gém: khoang trong
phap ly d6i véi tai san ma hoéa va cac chu thé
cung ting dich vy; co ché quan ly con phan tan
va chtl yéu mang tinh gian tiép; thiéu co ché bao
vé nha dau tu va tiéu chudn an toan thi trudng;
han ché trong ndng luc giam sat va phdi hop
lién nganh; cling véi viéc chua trién khai co ché
thtt nghiém c6 kiém soat d6i véi cac md hinh
cong ngh¢ tai chinh mdi.

Tu cac két qua nghién ctu, nghién ciu da
dé xudt ndm nhom giai phap trong tim nham
hoan thién co ché quan ly doi véi cac t6 chtic
cung tng dich vu lién quan dén tai san ma héa
tai Viét Nam. Cac giai phap nay huéng dén muc
tiéu xay dung mot co ché quan ly linh hoat,
minh bach va phtt hgp véi dac thu ctia nén kinh
té s6, dong thoi bao dam can bing gitia yéu cau
kiém sodt rui ro va thuc ddy d6i méi sang tao.

Viéc hoan thién co ché quan ly d6i véi cac t6
chtic cung ting dich vu lién quan dén tai san ma
héa khong chi la yéu cau cip thiét nham bao vé
nha dau tu va bao dam an toan thi truéng, ma
con la diéu kién quan trong dé Viét Nam tan
dung co hoi tii chuyén déi s6, thuc ddy phat trién
kinh t€ s0 va nang cao nang luc canh tranh trong
boi canh héi nhép quoc t€ ngay cang sau rong.
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5.2. Gidi phdp hoan thién co ché qudn ly doi
vdi cdc to chiic cung ting dich vu lién quan dén
tai san ma hoa tai Viét Nam

Tu thuc trang quan ly hién nay c6 thé thiy
co ché quan ly do6i véi cac t6 chilic cung tng
dich vu lién quan dén tai sain ma hoa tai Viét
Nam van ton tai nhiéu khoang tréng vé phap ly,
giam sat va phoi hop quan ly nha nuéc. Trong
khi thi trudng tai san ma héa phat trién nhanh
v6i muc do tham gia ngay cang l6n ctia nha dau
tu va doanh nghiép, hé thong phap luat hién
hanh van chua hinh thanh dugc khung quan ly
thong nhit nham kiém soat rii ro, bdo vé nha
dau tu va thuc ddy d6i mdéi sang tao. Trén co
s& kinh nghiém cta Lién minh chau Au, My,
Singapore, Nhat Ban, Malta va Thai Lan, nghién
ctiu dé xudt mot sO giai phap trong tdim nham
hoan thién co ché quan ly doi véi cac t6 chiic
cung ung dich vu lién quan dén tai san ma hoa
tai Viét Nam nhu sau.

Hoan thién khung phdp ly d6i vdi tai san ma hoa
va cdc t6 chiic cung ving dich vu lién quan dén tai
sdn ma hoéa

Khoang trong phap ly hién nay la di€ém nghén
16n nhat trong quan ly thi trudng tai sain ma hoa
tai Viét Nam. Vi vdy, can sé6m xay dung va ban
hanh van ban phap ly chuyén biét nham xac lap
16 dia vi phap ly cta tai san ma hdéa, phan loai
cu thé céc loai hinh tai san s6 va xac dinh pham
vi hoat dong ctia cac t6 chiic cung ting dich vu
lién quan dén tai san ma hoa. Khung phép ly
m&i can quy dinh r6 cac loai hinh dich vu thudc
pham vi quan ly nhu san giao dich tai san ma
héa, luu ky tai san s6, mdi gidi giao dich, quan
ly danh muc dau tu tai san s6, tu van dau tu
va phat hanh token. Dong thoi, can xac dinh r6
quyén, nghia vu va trach nhiém phap ly ctia cac
t6 chtic cung ting dich vu nham tao co s& cho
hoat dong cap phép, thanh tra, giam sat va xu
ly vi pham.

Viéc ban hanh khung phép ly thong nhat
khong chi gitp khac phuc tinh trang quy dinh
phan tan hién nay ma con gép phan tao moi
truong minh bach, 6n dinh cho hoat déng dau
tu va d6i mdéi sang tao trong linh vuc tai san so.
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Xay dung mé hinh qudn ly thong nhdt theo
hudng qudn ly dva trén miic do rii ro

Mot trong nhiing han ché I6n cta co ché
quan ly hién nay la hoat dong quan ly con phan
tan va chtl yéu mang tinh gian tiép. Vi vdy, can
xay dung mo hinh quan ly thong nhat doéi véi
thi truong tai san ma hoa theo hudéng quan ly
dua trén mtic do rai ro cta tting loai hinh dich
vu. Cac hoat dong c6 rui ro cao nhu san giao
dich tap trung, luu ky tai san ma hoéa hodc phat
hanh token cén chiu yéu cau nghiém ngat vé
von t6i thi€u, quan tri doanh nghiép, an toan
hé thong va kiém toan cong nghé. Trong khi do,
cac dich vu c6 muc do rui ro thap hon nhu tu
van dau tu hodc ho trg ky thuat c¢6 thé ap dung
co ché quan ly linh hoat hon nham giam chi phi
tuan tht cho doanh nghiép.

Bén canh d6, can xac lap co ché phdi hgp
lién nganh ré rang gitia cdc co quan quan ly nha
nudc. Bo Tai chinh nén giii vai tro co quan dau
moi quan ly thi trudng tai san ma hda; Ngan
hang Nha nuéc phu trach hoat dong thanh toan
va phong chdng rtia tién; Bo Cong an quan ly
cac van dé lién quan dén an ninh mang va ti
pham cong nghé cao; Bo Tu phdp tham gia
hoan thién co ché phap ly va xt ly tranh chap.
Viéc phan dinh r6 trach nhiém quan ly sé gop
phan khac phuc tinh trang chong chéo hodc bo
trong trach nhiém nhu hién nay.

Hoan thién co ché bdo vé nha ddu tu va tiéu
chudn an toan thi trudng

Thuc trang nghién ctiu cho thdy Viét Nam
hién chua cé co ché bao vé nha dau tu day du
déi véi thi truong tai sain ma héa, ddc biét trong
cac van dé lién quan dén luu ky tai san, cong boé
thong tin va xt ly tranh chdp. Vi vay, can xay
dung hé thong tiéu chudn an toan bit budc doi
v6i cac td chuc cung ting dich vu lién quan dén
tai san ma hoa. Cac t6 chuc nay cin bat budc
thuc hién tach biét tai san khach hang véi tai
san cta doanh nghiép; ap dung co ché luu tri
an toan doi vdi tai san so; xay dung quy trinh
quan tri rai ro va xt ly su c6 cong nghé; yéu
cdu cac nén tang giao dich thuc hién kiém toan
cdng nghé dinh ky, cong bé minh bach thong
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tin tai chinh, co ché van hanh va cac rui ro lién
quan dén san phdm cung cdp; hoan thién co ché
ti€p nhédn va xt ly khiéu nai, quy dinh r6 trach
nhiém bdi thuong thiét hai ctia cc té chuc
cung ting dich vu khi vi pham nghia vu doi véi
khach hang; cidn nghién ctiu xay dung co ché
giai quyét tranh chap phu hop déi véi giao dich
tai san s6, bao gdm hoa giai, trong tai hodc co
ché giai quyét tranh chép chuyén nganh.

Nang cao ndng luc gidm sdt va kiém sodt rii ro
doi vdi thi trudng tai sdn ma hoa

Mot trong nhiing di€ém nghén 16n hién nay
1a nang luc giam sat va phoi hgp quan ly déi véi
thi truong tai san ma hoa con han ché, dac biét
trong ki€ém soat giao dich xuyén bién giéi va
phong chong rtia tién. Vi vdy, can ting cuong
nang luc cong nghé va ha tang phuc vu quan ly
nha nudc d6i véi linh vuc nay. Cin bd sung cac
t6 chuc cung ting dich vu lién quan dén tai san
ma hoa vao nhom déi tugng bao cao theo Luat
Phong chong rtia tién. Cac t6 chiic nay can thuc
hién day dua nghia vu nhén dién khach hang,
giam sat giao dich bat thuong, luu tri di liéu va
bao cdo giao dich dang ngd cho co quan quan
ly nha nuéc. Co quan quan ly can dau tu xay
dung hé thong giam sat giao dich tai san s0, co
s& dit liéu phuc vu quan ly va cac cong cu phan
tich chudi kho6i nham ho trg truy vét dong tién
va phat hién cac hanh vi gian lan, thao ting thi
truong hodc rua tién xuyén bién giéi. Ngoai ra,

Tai liéu tham khao
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can tang cuong dao tao doi ngt chuyén mon vé
cong nghé chudi khoi, tai chinh s6 va an ninh
mang nham dap ting yéu cdu quan ly trong béi
canh chuyén doi so.

Trién khai co ché thii nghiém c6 kiém sodt doi
vdi cdc mo hinh tai sdn ma héa

Viéc chua trién khai co ché tht nghiém co
kiém sodat d6i v6i cac mo hinh cong nghé tai
chinh méi hién la mét trong nhiing rao can lén
d6i véi qua trinh viia kiém soat rai ro viia thic
ddy d6i mdi sang tao tai Viét Nam. Vi vay, can
sém trién khai co ché thi nghiém déi véi cac
hoat dong lién quan dén tai sain ma hoéa trong
giai doan 2025-2030.

Pham vi thti nghiém nén tap trung vao cac
hoat dong nhu giao dich tai san ma hda, luu ky
tai san sO, phat hanh token gan véi tai san that
hodc quan ly danh muc dau tu tai san s6. Pong
thoi, can quy dinh r6 tiéu chi lya chon doanh
nghiép tham gia thii nghiém, giéi han quy mo
hoat dong, thoi gian tht nghiém, nghia vu bao
cdo va co ché giam sat trong qua trinh trién khai.

Do d6, trién khai co ché thti nghiém khong
chi gitp co quan quan ly danh gia day du tac
dong ctia cac mo hinh kinh doanh méi trudc khi
ban hanh quy dinh chinh thiic ma con tao diéu
kién thuc ddy d6i méi sang tao, hd tr¢g doanh
nghiép cong nghé phat trién trong khuén kho
kiém soat rui ro phu hop.
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