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Tém tit: Bai viét danh gid khudn khé phdp 1y hién hanh vé quan 1y nha nwée doi voi
tai san md héa trong hé sinh thdi kinh té so Viét Nam sau khi Ludt Cong nghiép cong nghé sé
niam 2025 va co ché thi diém thi truong dwoc trién khai. Nghién civu siv dung phirong phdp
phan tich quy pham, doi chiéu phép ludt Viét Nam véi FATF, FSB, MiCA va UNIDROIT theo
cach tiép cdn quan 1y dua trén rii ro. Két qud nghién ciru cho thdy Viét Nam da hinh thanh
nén tang phap Iy vé dinh danh tai san, cap phép va quan Iy trung gian, bdo vé tai san khdch
hang, phong, chong rira tién, thué, ké todn va ché tai. Tuy nhién, van con khodng trong vé
quyén tai san va phd san, xung dét loi ich ciia trung gian da chitc nang, lam dung thi trieong,
stablecoin, giao dich xuyén bién gioi va quan tri dir liéu. Nghién cuu xdy dung khung danh
gid thong nhdt nham phan biét nhitng ndi dung da dwoc diéu chinh, vian dé dang trién khai
trong co ché thi diém va cdc ndi dung can tiép tuc hoan thién, qua dé dé xudt dinh huéng
quan ly nha nwoc phu hop voi muee do rui ro.

T khoa: tai san md hoa, kinh té sé', quan ly nha nudoc, stablecoin, quan ly dya trén rui ro
I. Pat van deé

Viét Nam dung tho nhét nam 2022,

Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP tiép tuc
thiét 1ap co ché thi diém thi truong tai san

thtr ba nam 2023, thir nam nam 2024 va
tho tu nam 2025 trong Global Crypto
Adoption Index (Chainalysis, 2022,
2023, 2024, 2025). Cung voi su gia tang
vé mic do tham gia cua thi truong, hé
théng phap luat tai Viét Nam ciing ting
budc dugce hinh thanh. Luat Cong nghiép
cong nghé s6 (CNCNS) nim 2025 da
budc dau xac lap cac khai niém vé tai
san sb, tai san 4o va tai san ma hoa;

' Truong Pai hoc Mé Ha No6i, Ha Noi, Viét Nam

ma hoéa trong thoi han ndm nam, trong
khi cac quy dinh vé cap phép, ké toan,
thué va xir phat vi pham hanh chinh dugc
tung budc hoan thién trong nam 2026.
Hién nay, cac nghién ctru trong nudc da
ban vé quan 1y Bitcoin va ban chét tai
san cua tién ao (Tran, 2020; D4 & Dao,
2021). Cac nghién ctru qudc té phan tich
phan loai theo MiCA va so sanh mo hinh
quan ly (Tomczak, 2022; Wronka, 2024).



Tuy nhién, phan 16n cong trinh c6 trude
Luat CNCNS niam 2025 va Nghi quyét sb
05/2025/NQ-CP, chua danh gia tich hop
luat cong, luat tu, quan tri nén tang va
dir liéu trong hé sinh thai kinh té s6 Viét
Nam. Do dé, bai viét tap trung tra 15i hai
cau héi: (i) muc do dap ung gitra khuon
khé phap 1y hién hanh ciia Viét Nam véi
cac nguyén tic va cach tiép can qudc té
cha yéu d6i véi tai san ma hoa; (ii) nhiing
van dé phap 1y nao can tiép tuc hoan thién
dé nang cao hiéu qua quan 1y nha nuéc
dbi v6i tai san ma hoa trong giai doan thi
diém? Trén co s& khung phan tich quan
1y tai san ma hoa duya trén rii ro, bai viét
dé xuat dinh huéng hoan thién phap luat
vé quan 1y nha nudc dbi voi tai san ma
hoa dap g yéu ciu cua nén kinh té sd.

IL. Co s& ly thuyét

2.1. Khdi ni¢m va dic diém ciia tai
sdan md hoa

Khai niém tai san ma hoa duoc tiép
c4n khac nhau tiry theo muc tiéu diéu chinh
ctia ting khuon kho phép 1y. FATF sir dung
thuat nglr “tai san a0 (virtual asset) theo
huéng chic ning nham phuc vu yéu cau
phong, chdng rira tién va tai tro khung bd
(FATF, 2021); trong khi d6, FSB tiép can
tai san ma hoa (crypto-assets) tur goc do
6n dinh tai chinh, nhdn manh viéc diéu tiét
va giam sat theo chiic nang, twong xung
v6i tinh chat va mic do rui ro cua hoat
dong (FSB, 2023). MiCA cua Lién minh
chau Au xac dinh tai san ma hoa 1a su dai
dién ky thuat sb cua gia tri hodc quyén
c¢6 thé dugc chuyén giao va luu trir bang
cong nghé s cai phan tan hodc cong nghé
tuong tu (McCann FitzGerald LLP, 2023).
Mic du pham vi va muc tiéu diéu chinh
khac nhau, cac cach tiép can nay déu cho
thdy viéc nhan dién tai san ma hoa khong

61

chi dua vao hinh thirc cong nghé ma con
phai gin véi chirc nang kinh té va rii ro
phép ly phat sinh. Tai Viét Nam, Luat
Cong nghiép cong nghé s6 nam 2025 da
dat tai san ma hoa trong khuon kho phap
Iy vé tai san sd. Theo do, tai san mi hoa
duoc xac dinh 12 mot loai tai san sb st
dung cong nghé ma hoa hodc cong nghé
s6 ¢ chire nang tuong tu dé xac thuc tai
san trong qua trinh tao 1ap, phat hanh, luu
trir va chuyén giao; khong bao gdm chung
khoan, cac dang sb cua tién phap dinh va
cac tai san tai chinh khac theo quy dinh
ctia phép luat vé dau tu, tai chinh

Tir cac cach tiép can trén co thé thay
tai san ma hoa co ba dic diém co ban.
Thir nhét, day 14 tai san ton tai dudi dang
dir liéu sd, trong d6 cong nghé mi hoa
hodc cong ngh¢ tuong tu gitr vai tro xac
thuc qua trinh tao lap, luu trir va chuyén
giao. Thir hai, ban chét phap 1y cua tai
san ma hoa khong nén dugc xac dinh chi
dua vao tén goi ctua token ma can can cu
vao chtrc ning, quyén va loi ich ma tai
san d6 mang lai. Sy khac biét vé chire
ning c6 thé dan dén nhirng yéu cau quan
1y khac nhau ddi véi tai san mang tinh
dau tu, token tién ich hodc cac dang tai
san ¢6 chtrc niang 6n dinh gid tri. Thi ba,
kha niang kiém soat tai san trén phuong
dién k¥ thuat khong hoan toan dong nhat
v6i quyén tai san trén phuong dién phap
ly. Cac Nguyén tic cua UNIDROIT vé
tai san sd phan biét giita kiém soat tai san
trén thyc t& va quyén tai san vé phuong
dién phap ly; trén co s¢ dd, cadc nguyén
taic nay diéu chinh nhiing van dé lién
quan dén chuyén giao, luu ky, giao dich
bao dam va bao v¢ tai san ctuia khach hang
khi t6 chire luu ky mat kha ning thanh
toan (UNIDROIT, 2023).



62

2.2. Khung phan tich quan ly tai
sdan md hoa dwa trén rui ro

Quan Iy tai san mi hoa can dua
trén chirc nang cua hoat dong va muc do
rii ro thay vi 4p dung mot co ché dong
nhat cho moi loai tai san va chu thé.
FATF yéu cau cac qubc gia nhan dién,
danh gia va hiéu rd rui ro rira tién, tai tro
khung bd lién quan dén tai san ao, dong
thoi 4p dung cac bién phap quan ly va
giam thiéu twong xtng voi muc do rui
ro (FATF, 2021). FSB cling dinh hudng
viéc diéu tiét va giam sat theo chic ning,
twong ximg vai rui ro va theo nguyén tic
“cung hoat dong, cung rui ro, cung quy
dinh” (FSB, 2023). Trén co sé do, nghién
ctru xay dung khung phan tich theo ndm
nhém véan d& nhu sau:

Tht nhét, dinh danh, phan loai va
quyén tai san. Noi dung ndy tip trung
x4c dinh ban chat va ché do phap 1y cua
tirng loai tai sdn ma hoa, mbi quan h¢ véi
chimg khoan, tién t& va cac tai san tai
chinh khéac, dong thoi xem xét cic van
dé vé quyén kiém soat, chuyén giao, luu
ky, giao dich bdo dam va xtr ly tai san khi
pha san.

Tht hai, td chtrc thi trudng va quan
1y chu thé trung gian. Trong tAm 1a cac san
giao dich, t6 chic luu ky, to chtc phat
hanh va chu thé chuyén doi giita tién phap
dinh véi tai san ma hoa. Viéc danh gia tap
trung vao diéu kién cp phép, ning luc
tai chinh, quan tri rdi ro, tach biét tai san
khéach hang, an toan cong nghé, xung dot
loi ich va trach nhiém cua cha thé cung
cap dich vu.

Tht ba, bao vé nha dau tu va tinh
toan ven cua thi truong. Khung phan tich
xem xét nghia vu cong bd thong tin, canh
bdo rui ro, bao v¢ tai san khach hang,

giai quyét khiéu nai va tranh chap, dong
thoi kiém soat cac hanh vi nhu thao ting
thi truong, giao dich ndi gian va cung cap
thong tin sai 1éch.

Tht tu, stablecoin, giao dich xuyén
bién gidi va phong, chéng rira tién. Noi
dung nay tap trung vao tai san du trit, co
ché hoan tra, rai ro mét neo cua stablecoin,
cling nhu cac yéu cau vé nhan biét khach
hang, Travel Rule, giam sat giao dich va
phdi hop gitra cac co quan c6 tham quyén
trong hoat dong xuyén bién gidi.

Thr ndm, dir liéu va nang lyc thuc
thi. Viéc quan 1y hiéu quéa phu thudc vao
kha nang thu thap, chia sé va phan tich dir
li¢u. Vi vay, nghién ctru xem xét nghia vu
b4o cdo, kha ning tiép can dir liéu giao
dich, nang luc phan tich blockchain, phéi
hop lién nganh, giam sat tuan thu va xu ly
vi pham.

II1. Phuwong phap nghién ciru

Bai viét sir dung phuong phap phan
tich quy pham va so sanh phap luat dé
danh gia khudn kho phap 1y vé tai san ma
hoa tai Viét Nam, déng thoi d6i chiéu vai
cac cach tiép can cua FATF, FSB, MiCA
va UNIDROIT. Viéc so sanh duoc thuc
hién theo cac nhom véan dé vé dinh danh va
quyén tai san, quan 1y chu thé trung gian,
bao vé nha dau tu, stablecoin va giao dich
xuyén bién gidi, dir li¢u va nang luc thuc
thi. Nghién ctru dong thoi sir dung dir lidu
thir cap tir Chainalysis va mot s6 bao céo
chuyén nganh dé nhan dién mtc d6 hién
dién cua tai san ma hoda trong hé sinh thai
kinh t& s6 Viét Nam. Trén co s d6, bai
viét danh gia nhitng noi dung da duoc didu
chinh, cic van dé dang trién khai trong co
ché thi diém va nhiing khoang tréng can
tiép tuc hoan thién.



IV. Két qua thao luan

Viét Nam lién tuc nam trong nhom
dan dau thé giéi vé mirc do chap nhan
tai san ma hoa, cu thé xép thir nhat trong
giai doan 2021-2022 (Chainalysis, 2022),
xép thtr ba nam 2023 (Chainalysis, 2023),
thr ndm nam 2024 (Chainalysis, 2024)
va thtr tu nam 2025 (Chainalysis, 2025).
Viéc duy tri thir hang cao trong nhiéu nim
cho thiy tai san mé hoa khong con 13 hién
tugng nhat thoi tai Viét Nam, ma da hinh
thanh mgt xu hudéng xa hoi tham gia twong

dbi 6n dinh trong kinh té sé.

4.1. Mgt so bit cdp trong quy dinh
phdp ludt vé qudn ly nha nwéc doi véi tai
sdan md hoa

Quy dinh phép luat Viét Nam vé tai
san mi hoa van con phan tan, chua tao
thanh mot khuoén khd quan 1y nha nudc
théng nhat va chu yéu ding ¢ muc do
nhan dién.

Thir nhét, chua c6 hé théng phan
loai tai san ma hod du rd rang. Luat
CNCNS nam 2025 da phan biét tai san
sb, tai san 4o, tai san m3 hoa va tai san
s6 khac; dong thoi loai trir chimg khoan,
dang s cua tién phap dinh va tai san tai
chinh khac khoi pham vi tai san ma hoa.
Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP ciing tiép
can theo hudng nay va quy dinh tai sin ma
hoa phat hanh trong thi diém phai dua trén
tai san co s¢ la tai san thuc, khong bao
g6m chtng khoan va tién phap dinh. Nhu
vay, phap luat hién van thiéu tiéu chi cu
thé dé phan biét token thanh toan, token
tién ich, token chirng khoan, token gén VOl
tai san, stablecoin, NFT hodc cac dang tai
san ma hoa lai.
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Thtr hai, Viét Nam chua c6 khung
phap 1y vé cip phép va giam sat trung
gian day du, on dinh cho toan thi trudng
tai san ma hoa. Nghi quyét s6 05/2025/
NQ-CP moi thiét 1ap co ché thi diém dbi
voi td chire cung cép dich vu td chirc thi
truong giao dich tai san ma hoa va gidi
han t6i da 05 t6 chitc duge lya chon tham
gia thi diém. Cach tiép can nay phu hop
dé kiém soat rui ro ban dau, nhung chua
di dé diéu chinh toan by h¢ sinh thai
trung gian nhu t6 chirc luu ky, nha cung
g vi, nén tang phat hanh, méi gi6i, dich
vu chuyén ddi, dich vu dit liéu, cac nén
tang xuyén bién gidi hodc mo hinh tai
chinh phi tap trung.

Thir ba, co ché bao vé nha dau tu
trén thi trudong tai san ma hoa van chua
day du. Nghi quyét sb 05/2025/NQ-CP da
ghi nhan cic quyén co ban ctia nha dau
tu nhu tiép can thong tin, giai quyét tranh
chép, yéu cau bdi thuong thiét hai va duoc
bao vé quyén, loi ich hop phap; dong thoi
x4c dinh nha dau tu phai tu chiu trach
nhiém vé quyét dinh diu tu ctia minh.
Tuy nhién, cach tiép can nay méi dimg &
mirc nguyén tic, trong khi thi truong tai
san ma hoa c6 nhiéu rui ro dic thu nhu rui
ro cong nghé, gian 1an, dinh gia, luu ky va
bat can xtng thong tin.

Thur tu, stablecoin va giao dich
xuyén bién gidi chua co co ché diéu chinh
thich hop. Stablecoin can dugc diéu chinh
riéng vi khong chi 1a tai san ma hoa thong
thudng, ma con co thé lién quan dén thanh
toan, chuyén gia tri, ngoai hdi, ngan hang,
phong chéng rira tién va 6n dinh tai chinh.
Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP hién chu
yéu diéu chinh tai san ma hoéa ding cho
muc dich trao ddi hodc dau tu; d@)ng
thoi yéu cau giao dich, thanh toan trong
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pham vi thi diém phai bang Pong Viét
Nam va tai san ma hoa phat hanh phai dya
trén tai san co s¢ la tai san thuc, khong
bao gdm chung khoan va tién phap dinh.

Tht nam, thiéu co ché dir lidu
va phéi hop quan ly thong nhét. Luat
CNCNS nim 2025 da dit nén tang vé hé
thong thong tin, co so dit lidu cong nghiép
cong nghé sd va trach nhiém cung cap,
cap nhat, chia sé dir liéu theo yéu cau cua
co quan quan 1y. Nghi quyét s6 05/2025/
NQ-CP cling da phan cong trach nhi¢m
cho B§ Tai chinh, Ngan hang Nha nudc
va Bo Cong an trong quan ly, gidm sat thi
truong tai san ma hod. Tuy nhién, do tai
san ma hoa c6 téc do giao dich nhanh, tinh
ky thuat cao va yéu td xuyén bién gidi,
viéc quan 1y can dua trén dir liéu day du
vé td chtrc phat hanh, giao dich, tai khoan,
vi, dong tién, thué, dinh danh khach hang
va hanh vi bat thuong. Néu thiéu chuan
két ndi, chuan bao céo va co ché chia sé
dir li¢u lién nganh, co quan quan ly sé kho
giam sat kip thoi, trong khi viéc thu thap
dir liéu van phai bao dam bao vé dit lidu ca
nhan, bi mat kinh doanh, an toan thong tin
va an ninh mang.

4.2. Hoan thi¢n phdp ludt vé qudn
Iy nha nwéc doi véi tai san ma héa

Trén co s& d6i chiéu phap luat Viét
Nam véi cac nguyén tic cua FATF, FSB,
MiCA va UNIDROIT, c6 thé nhan di¢n
ndm nhém van dé can tiép tuc hoan thién
nhu sau:

Thir nhét, vé dinh danh va quyén tai
san, theo huong tiép can cua UNIDROIT,
Luat CNCNS nam 2025 can lam r& chi
thé c6 “kiém soat”, thoi diém chuyén giao,
nguoi nhan ngay tinh, giao dich bao dam,
thira ké va thtr tir vu tién trong phé san.

Thir hai, vé t6 chiic thi trudng va
quan 1y trung gian, co ché cAp phép nhin
chung phu hop voi FATF va FSB. Tuy
nhién, mot té chirc ¢ thé déng thoi thuc
hién céc chirc nang td churc thi truong, tu
doanh, luu ky va cung cap nén tang phat
hanh, lam phat sinh xung dot loi ich. Vi
vay, can quy dinh v& phan tach chirc ning,
hang rao thong tin, kiém soét giao dich voi
bén lién quan va giam sat doc 1ap. Piéu
kién von tdi thiéu 10.000 ty dong va gidi
han t6i da ndm t6 chirc ¢6 thé hd trg an
toan ban dau, nhung can dugc danh gia
sau cip phép dé tranh tap trung thi truong
qua muec.

Thtt ba, vé bao vé nha dau tu va tinh
toan ven thi truong, cac nghia vu cong bd
thong tin, minh bach phi, giai quyét khiéu
nai, tach biét tai san, bdi thuong va ché
tai da tao nén tang bao vé ban dau. Tuy
nhién, nghia vu giam sat giao dich chua
hinh thanh ché d6 day du vé lam dung thi
truong nhu MiCA. Can dinh danh giao
dich ndi gidn, thao tung, giao dich gia tao
va tin hiéu sai léch; dong thoi xac dinh
chuan chimg minh, trach nhiém cta nén
tang va co ché khic phuc.

Tht tu, vé stablecoin, giao dich
xuyén bién gi6i va phong chéng rira tién,
co ché thi diém d4 yéu cau thanh toan bang
déng Viét Nam, nhan biét khach hang va
bao cdo giao dich dang ngd. Tuy nhién,
phéap lut chua c6 ché do toan dién vé phan
loai stablecoin, chat luong va luu ky dy
trir, quyén hoan tra, kiém toan, mit neo,
pha san va tiéu chi tiép nhan token nudc
ngoai. Pdi voi Travel Rule, can chuan hoa
truong dir liéu, tham dinh t6 chuc d6i tac,
luu vét giao dich va cach tiép can voi vi
khong luu ky.



Tht nam, vé dit lidu va nang luc
thyc thi, phdp luat da quy dinh nghia vu
bao céo, luu trlr, gidm sat, thanh tra va xu
phat. Chat luong quén 1y phu thudc vao
dinh dang dit liéu théng nhat, kha ning ddi
soat dit liéu on-chain véi thong tin khach
hang va co ché chia sé lién nganh, do do,
can xdy dung chuan dir lidu c6 thé doc
bang mady, ning luc phan tich blockchain
va bo chi sé cong khai dé danh gia co ché
thi diém bang bang ching.

V. Két luén

Tai san ma hoa da trd thanh mot bo
phan ngay cang rd nét ctia h¢ sinh thai kinh
té s6 Viét Nam, déng thoi dat ra nhiéu yéu
cau vé bao vé nha dau tu, phong, chong
rira tién, quan 1y trung gian va dir liéu.
Khuén khé phép 1y hién hanh di tao nén
tang quan ly ban dau, nhung van can tiép
tuc hoan thién theo hudng dua trén rui ro,
phu hop vé1 déc thu cua ting loai tai san
va hoat dong.
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STATE MANAGEMENT OF CRYPTO ASSETS
IN VIETNAM’S DIGITAL ECONOMY ECOSYSTEM:
LEGAL ISSUES REQUIRING IMPROVEMENT

Nguyen Phuong Dung', Dam Ngoc Son'

Abstract: This article evaluates the current legal framework for state management
of crypto assets in Vietnam's digital economy ecosystem following the implementation of
the 2025 Law on Digital Technology Industry and the pilot market mechanism. The study
employs normative analysis and comparative methods to contrast Vietnamese law with
FATE, FSB, MiCA, and UNIDROIT standards within a risk-based regulatory framework.
The research findings indicate that Vietnam has established a legal foundation covering
asset identification, licensing and intermediary supervision, customer asset protection, anti-
money laundering, taxation, accounting, and sanctions. However, gaps remain in property
rights and insolvency, conflicts of interest arising from multi-function intermediaries, market
abuse, stablecoins, cross-border transactions, and data governance. The study develops a
unified assessment framework that distinguishes matters already regulated, issues currently
being piloted, and areas requiring further refinement, thereby proposing state management
orientations commensurate with the level of risk.

Keywords: crypto-assets, digital economy ecosystem, state regulation, stablecoin, risk-based

regulation
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