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TOM TAT:

Bai viét nghién clru vé sy tuong tac gilta cac yéu t6 giy nén tinh bat dinh va trién vong tuong
lai ctia thi truong tién ma hoa trong hé thong tai chinh toan cdu. Bang phwong phap tong hop,
phan tich dir liéu thi trudng va d6i chiéu chinh sach, nghién ctru da xac dinh cac nguén goc chinh
ctia sy khong chéc chan bao gom tinh bét dinh vé khung phap 1y, rii ro cong nghé, bién dong gia
th1 truong, su canh tranh tir tién ky thuét sé cia ngén hang trung uong (NHTU) va cac tiéu chun
vé mdi truong (ESG) Két qua nghién ctru cho thay tuong lai cua tién ma hoa s€¢ dugc dinh hinh
qua 3 kich ban chién luge, d6 1a: su thé ché hoa dé try thanh vang ky thuat sb, su cong sinh cung
ton tai véi NHTU nhu mot hé thong tai chinh song song, su chuyén d6i thanh ha ting c6t 16i cho

Web3 va DeFi.

Tir khéa: tién ma hoa, sy khong chéc chin, phi tap trung, blockchian, DeFi, NFT.

1. Pit vin dé

Ké tir khi Bitcoin dwoc gidi thiéu vao nim 2009
boi Satoshi Nakamoto (nhan vét hodc t6 chirc n danh
bi 4n), thé giGi tai chinh da chimg kién mot cude cach
mang vé hinh thai tai san va phuong thirc chuyén giao
gia tri. Tién ma hoa (Cryptocurrency), dua trén nén
tang cong nghé s6 cai phan tan, da phat trién tir mot
thuc nghiém cong nghé so khai thanh mét thi truong
tai san tri gia hang nghin ty USD. Vi cac déc tinh uu
viét nhu tinh phi tdp trung, sy minh bach va kha nang
giao dich xuyén bién gii khong can trung gian, tién
ma hoa duoc ky vong s€ dinh nghia lai cAu triic cua hé
thong tai chinh toan ciu.

Tuy nhién, song hanh véi sy phat trién bung nd
1a mot ddc diém noi tai kho tach roi: Su khong chic
chin (Uncertainty). Khac véi cac loai tai san truyén
thdng von duogc bao chimg boi cac thuc thé chinh tri
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hodc cac dong tién kinh doanh hiru hinh, gia tri cia
tién ma hoa thuong dya trén ky vong cong nghé va
su tin tuong cia cong dong. Su khong chic chin nay
khong chi thé hién qua nhiing bién dong gia cyc doan
(Volatility) trong ngan han, ma con nim & sy thiéu
hut mdt khung phap ly thong nhét trén quy mé toan
cau. Trong khi mot sé qudc gia nhu El Salvador chap
nhéan Bitcoin 1a tién t¢ hgp phap, thi nhitng nén kinh
té 16n nhu Trung Qudc lai ap dit cac 1énh cAm nghiém
ngdt, tao ra mdt buc tranh dia chinh tri déy chia r& vé
tai san so.

Bai nghién ctru duoc thuc hién nhim phén tich
cac nhan t6 céu thanh nén sy khong chéic chin cta
thi truong tién ma hoa hién nay. Thong qua viéc xem
xét cac khia canh phép 1y, cong nghé va kinh t& vi
mo, nghién ctru khong chi lam rd nhiing rao can hién
tai ma con dua ra cac kich ban du bao vé vi thé cia
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tién ma hoa trong hé thong tai chinh toan cau tuong
lai. Két qua nghién ciru ky vong s& cung cdp mot cai
nhin da chiéu cho cac nha hoach dinh chinh sach, cac
t6 chirc tai chinh va nha dau tu trong viéc tmg phé véi
mdt loai hinh tai san dy bién dong nhung ciing nhiéu
tiém ning nay.

2. Co s Iy thuyét

2.1. Khdi niém vé tién ma héa

Tién ma héa (Cryptocurrency) 1a mot loai tai san
k¥ thuat s6 duoc thiét ké dé lam viéc nhu mot trung
gian trao ddi, sur dung mat ma hoc manh mé dé bao
mat cac giao dich tai chinh, kiém soét viéc tao ra cac
don vi bd sung va xac minh viéc chuyén giao tai san.
Khac VO’l tién dinh danh (Fiat), tlen ma hoéa van hanh
trén nén tang Blockchain - mot sb cai phi tip trung
cho phép Iuu trit dit li€u theo trinh ty thoi gian ma
khéng can mot bén thir ba tin cay.

Dic tinh quan trong nhit cta tién ma hoa 1a tinh
phi tip trung (Decentralization) va tinh bit bién
(Immutability). Nhitng ddc diém nay loai bo rui ro tir
su kiém soat tap trung nhung dong thoi tao ra nhiing
thach thirc méi trong viéc quan 1y va dinh gia khi
khong c6 mot td chirc bao chimg cubi cung.

2.2. Ly thuyét vé sw khong chic chin

Trong kinh té hoc, Frank Knight (1921) da dua ra
su phan biét kinh dién giira Rui ro (Risk) va Su khong
chic chin (Uncertainty).

« Ruii ro: La nhitng tinh huéng ma két qua chua
biét nhung xac Sut Xay ra co thé tinh toan duoc dya
trén dit li€u lich st (vi du: xac suét v& ng ctia mot trai
phiéu).

« S khéng chdc chdn: La nhitng tinh huéng ma
ngay ca xac suat xay ra ciing khong thé xac dinh dugc
do thiéu dit liéu hodc do tinh méi cua hién tuong.

Thi truong tién ma hoa hién nay khong chi dimg
lai ¢ rti ro tai chinh thong thuong ma con chua dung
su khong chic chin cao d6. Diéu nay xuét phat tir viéc
thiéu cac tién 18 lich sir dai han va sy thay déi lién tuc
ctia cac bién sb cong nghé, khung phap 1y va chinh tri.

2.3. Chikc ning kinh té ciia tién ma héa

Theo 1y thuyét kinh té hoc truyén thng, mot loai
tién t¢ 1y tuong phai thyc hién dugc 4 chirc ning
chinh: (1) Phuong tién trao doi (Iam trung gian thanh
toan), (2) Thudc do gia tri (do luong gla tri hang héa),
(3) Phuong tién cét trit gia tri (bdo ton gia tri theo
thoi gian), va (4) Phuong tién thanh toan (tra ng, chi
tra nghia vu). Nhiéu nghién ctru (Yermack, 2014) chi
ra tién ma héa, dic biét 1 Bitcoin, hién tai thuc hién
t6t nhat chirc ning phuong tién cat trir gia tri hon 1a

phuong tién trao ddi do su bién dong gia 16n. Sy tranh
lugn vé viée ligu tién ma hoa c6 thé hoan thién céc
chtrc nang nay hay khong chinh 12 nguén con dan dén
cac dy bao trai chiéu vé tuong lai.

2.4. Ly thuyét vé sw chip nhin céng nghé
(Technology Acceptance Model - TAM)

Pé dy bao tuong lai cla tién ma hoa, md hinh
Technology Acceptance Model (TAM) cia Davis
(1989) 13 khung 1y thuyét phd bién nhat dé giai thich
cach nguoi ding tiép nhan mot cong nghé méi. Theo
d6, qua trinh nay dugc quyét dinh boi 2 yéu t6 ¢t 16i:
Sy hitu dung cam nhén dugc (Perceived Usefulness)
va Tinh dé sir dung cam nhan duoc (Perceived Ease
of Use). Trong bdi canh tién ma hoa, sy khong chic
chin (uncertainty) khong chi 1a rui ro tai chinh don
thuan, ma con 13 rao can tam 1y truc tiép tac dong 1én
hai thanh t6 nay ctia mé hinh TAM:

Tac dong dén Sy hitu dung cam nhan dugc: Khi
cac chirc nang kinh t& co ban (nhu thudc do gi tri
hodc phuong tién thanh toan) bi x6i mon bdi su bién
dong gia cyc doan va thiéu hut tién 16 phép ly dai han,
ngudi ding s& nghi ngd vé gia tri thuc tién cia loai tai
san nay. Néu mot cong nghé khong thé hién duoc tinh
6on dinh dé thuc hién vai tro kinh té, gia tri hitu dung
clia n trong mat cong chiing sé bi suy giam dang ké.

Tac dong dén Tinh d& sir dung cam nhan duoc:
Rui ro tir cac 16 hong ki thuat (hgp dong thong minh)
hodc su phuc tap ctua cac khung phap Iy phan manh
(vi du: su chdng chéo quyén han gitra SEC va CFTC
tai Hoa Ky). Khi V1ec su dung va tudn thu trdé nén qua
phuc tap hoac tlem an nhiéu rui ro phap 1y mo ho,
cong ching s& ngan ngai tlep can cong nghé maoi.

Hé qua 13, sy khong chic chan vé mat thé ché va
cong nghé dong vai trd nhu mot bd loc tim ly ti€u
cuc. Khac voi cac tai san truyén théng von ¢o dir liéu
lich st dé tinh toan x4c sut rui ro, tinh méi cua tién
ma hoa tao ra sy bat dinh cao do. Néu sy bat dinh nay
khong dugc giai toa thong qua qué trinh thé ché hoa
va chuin hoa cong nghé, niém tin cua cong dong s€
suy giam. Diéu nay kim him dong luc chuyén doi cia
tién ma hoa tir mot cong cu dau co day rii ro sang mot
ha tang tai chinh chinh thng va céng cu luu trit gia
tri bén ving.

3. Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung phuong phap nghién ctru
dinh tinh két hop véi phan tich kich ban (Scenario
Analysis) dé 1am 13 sy tac dong cua tinh bat dinh dén
thi truong tién ma héa. Quy trinh nghién ciru dugc
thue hién cu thé nhu sau:
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- Nguén dir liéu: dit liéu thir cap duoc thu thap tir
céc bao céo thi trudng cua cac td chirc tai chinh quic
té (JPMorgan Gold. org) dit liéu bién dong gid lich
str tir cac nén tang thong ké uy tin (Coinmarketcap,
Binance). Bén canh do, cic van ban phap quy mai
nhit nhu Nghi quyét sb 05/2025/NQ-CP va Luét
Cong nghiép Cong nghé s 2025 ciing dugc st dung
lam co s& phap 1y.

- Quy trinh xir Iy dir ligu: Dau tién, tic gia sir dung
phuong phép tong hop va hé théng hoa 1y thuyét dé
xay dung khung phan tich dua trén 1y thuyét vé sy
khong chic chin ctia nght (1921) va m hinh chap
nhéan cong nghé¢ (TAM). Tiép theo, phuong phap phan
tich ngi dung (Content Analysis) duoc ap dung dé boc
tach cac ngudn gdc gay ra sy bat dinh tir khia canh
phap 1y, cong nghe dén kinh té vi mé. Cudi cing, dua
trén cac bién s6 da phan tich, nghién ciru thyc hién
dbi chiéu chinh sach va du bao kich ban dé dua ra cac
huéng phat trién chién lugc ciia tién ma hoa trong hé
thong tai chinh twong lai.

4. Ngudn goc ctia sw khong chic chin

Su khong chic chén trong thi truong tién ma hoa
khong dén tir mot ngudn duy nhat ma 1a hé qua cua
su twong tac phtc tap gitta cac yéu td phap 1y, cong
nghé va kinh té.

4.1. Sw bat dinh vé khung phdp Iy (Regulatory
Uncertainty)

Day 1a ngudn gdc 16n nhit gay ra sy bat on cho
thi truong. Hién nay, thé gidi van thiéu mot sy dong
thuan chung vé& cach phén loai tién ma hoa: 1a tai
san (property), hang hoa (commodity), chirng khoan

(security) hay tién té (currency).

* Sy phan manh chinh sach: Trong khi Lién minh
chau Au (EU) da thiét lap khung phip ly MiCA
(Markets in Crypto-Assets) tuong dbi rd rang, thi tai
Hoa Ky, sy tranh chip thim quyén giira SEC (Uy ban
Chimg khoan) va CFTC (Uy ban Giao dich Hang hoa
Tuong lai) tao ra mot ving xam phap 1y khién cac
doanh nghiép Web3 (hoat dong dua trén nguyén tic
phi tap trung, stt dung cdng nghé& nhu blockchain) gap
kho6 khan trong viée tuan tha.

* Ruii ro cam dodn: Cac qubc gia co thé thay doi
thai do dot ngot vi ly do kiém soat dong von hodc bao
vé tién t& qudc gia, nhu truong hop ciia Trung Qudc.
Diéu nay tao ra riii ro chinh tri khién cac nha dau tu t
chirc ngan ngai tham gia.

4.2. Rui ro cong nghé va tinh bdo mat
(Technological & Security Risks)

Maic du Blockchain dugc coi 1a cong nghé an toan,
nhung hé sinh thai xung quanh van ton tai nhiéu 15
héng:

« L6 hong Hop dong théng minh: Hop dong thong
minh (Smart Contract) 1a mot chuong trinh may tinh
tu thuc thi, chay trén nén tang blockchain, tu dong
hoéa viéc thyce hién, kiém soat va ghi lai cac diéu khoan
thoéa thuan ma khong can dén trung gian. Tuy vay, cac
16i trong méd ngudn co thé dan dén viéc mét tring tai
san trong cac giao dich DeFi (Tai chinh phi tap trung).

» Thach thiec tie May tinh lwong tu: Trong tuong
lai dai han, su phat trién ctia dién toan lugng tir ¢6 thé
pha v& cac thuét toan mat ma hién tai cua Bitcoin va
c4c loai tién ma hoa khéc, dit ra cau hoi vé tinh ton tai
vinh clru cua né.

Bang 1. Cac nén tang Blockchain hé tr¢ Hop déng théng minh

STT Nén tang Blockchain

DPic diém

1 Ethereum (ETH)

Tién phong, cho phép tao DApps, DeFi, NFT, hé tro ngén
nglr Solidity

2 BNB Smart Chain (BSC)

Twong thich vé&i Ethereum, phi thap

3 Solana (SOL)

Téc d6 cao, phi thap

4 Cardano (ADA)

Tap trung vao tinh bdo mat, co ché PoS va nghién ctru, hd
tro ngén ngr Plutus

5 | Avalanche (AVAX)

Linh hoat, cé kha nang mé rong

6 Polkadot (DOT)

Lién két cac blockchain khac nhau

7 Cosmos (ATOM)

Cac blockchain cé thé twong tac va két nbi
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Nguon: Tdc gid tong hop
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« Vin dé kha ndng mé réng: Su khong chic chin
vé viéc liéu mot mang ludi phi tap trung c6 thé xir Iy
hang triéu giao dich mdi gidy nhu Visa hay khong van
con 1a mot déu hoi ki thuat chua co 10i giai hoan hao.

4.3. Sw bién dpng gid va tinh dau co (Market
Volatility & Speculation)

Gi4 trj ctia tién ma hoa chiu tic dong manh mé boi
tam ly dam dong (Market Sentiment) hon 1a cac chi
s6 kinh té co ban.

« Thiéu co ché dinh gid chudn: Khong gidng nhu cd
phiéu co ¢ tirc hay trai phiéu c6 13i suat, tién ma hoa
rat kho dé dinh gi noi tai, din dén hién trong bung nd
va sup d6 bong bong dién ra thudng xuyén. Khoang
cach bién dong gitta dinh vao day (drawdown) 1a rat
16n, chang han gi4 Bitcoin da giam 83% trong giai
doan 2021- 2022 (xem biéu d6 1).

Biéu dé 1: Gia Bitcoin/USDT tir nGm 2010
dén thang 1/2026

Nguon: Coinmarketcap.com

« Tdc dong ciia don bdy: Viée st dung don by tai
chinh qué cao trong giao dich tién ma hoa khién thi
truong dé bi ton thuong trudc cac dot thanh 1y hang
loat, tao ra nhiing dot gidm gia sau chi trong vai gio.
Cu thé vao ngay 10/10/2025, thi truong tién mi hoa
da trai qua sy bién dong 16n khi hang loat cac dong
tién nhu: ATOM, PHB, VIC, IOTX,... giam hon 99%
chi trong vai phiit (xem biéu d6 2).

Biéu dé 2: GiG ATOM/USDT tir ndm 2024 dén
thang 1/2026

o gl .l !’ s
Tttt i

Nguon: Binance.com

Diéu nay cho thay, viéc dau tu tién ma hoa s& ddi
mit v6i nhiéu rai ro va sy khong chic chin néu c6 st
dung don bay.

4.4. Sw canh tranh tir tién kj thudt sé6 Ngan hang
Trung wong (CBDC)

Su ra doi cua CBDC (nhu déng Nhén dan té sb
hay Euro sé) tao ra mot sy khong chéc chén vé vi thé
ctia tién ma hoa tu nhan. Néu cac chinh phu cung cip
mot loai tién ky thuat s6 vira tién loi, vira duge bao
chimg boi nha nude, dong luc sir dung cac dong tién
nhu Bitcoin hay Stablecoins (nhu USDT, USDC) c6
thé bi suy giam nghiém trong.

4.5. Riii ro vé méi trwong va tiéu chuin ESG

Co ché ddng thuin Proof-of-Work (PoW) cua
Bitcoin tiéu thu luong dién niang khong 16, gay ra
nhitng quan ngai vé méi trudng. Trong bdi canh toan
ciu dang that chat tiéu chudn ESG (Moi trudong - Xa
hdi - Quan tri), su khong chic chin vé viéc liéu Bitcoin
c6 bi tfly chay, bi cAm doén hodc bi danh thué cao vi
1y do méi trudong hay khong 1a mot yéu t6 khong thé
bo qua.

5. Twong lai ciia Tién mi héa

Dura trén sy phén tich vé cac ngudn gbc gay ra su
khong chic chan ¢ phan trén, c6 thé du bao tuong lai
clia tién ma hoa s& dugc dinh hinh qua 3 hudng chinh
mang tinh chién lugc sau day:

5.1. Huéng thir nhét: Sw tich hop va Thé ché héa
(Institutionalization)

Trong kich ban nay, su khong chic chin vé phap
Iy dan duoc giai toa. Chinh phu cac nudc khong con
coi tién ma héa la ké thu cua hé théng tai chinh ma 1a
mot loai tai san m&i can duoc quan ly. Tai Viét Nam,
viéc ban hanh Nghi quyét 05/2025/NQ-CP vao thang
9/2025 va Luat Cong nghiép Cong nghé s 2025 co
hiéu luc tir ngay 01/01/2026 da budc dau tao khung
phap 1y thi diém cho thi truong tai san ma hoa, cong
nhan tai san sb 14 tai san va cho phép t6 chirc giao dich
tai san ma hoa c6 phép, nhung cam sir dung tién ma
hoéa lam phuong tién thanh toan hop phap.

Viéc phé duyét cac quy ETF Bitcoin va Ethereum
giao ngay la nhitng budc di diu tién cho thay tién ma
héa dang tré thanh mot phﬁn ctia danh muc dau tu
truyén thong va 1a mot phan khong thé thiéu trong hé
thong tai chinh toan cau.

H¢ qua la Tién mi hoa s& déng vai trd nhur vang
ky thuat sb (Digital Gold) - mot cong cu phong vé
lam phat. Sy tham gia cua céc to chirc tai chinh, cac
quy dau tu 16n trén khip thé gisi s& gitp giam bot
bién dong gia va tang tinh thanh khoan, dua tién ma
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héa tr¢ thanh mot loai tai san chinh théng. Xét trén
quy mo toan cau (xem Biéu db 3), gi trj thi truong
tién ma hoa moi chi dat 3.240 ty USD, twong duong
10,5% so voi vang va 1,3% so véi chiig khoan trén
toan thé gioi.

Biéu dé 3: Gia tri thi trudng

dén thang 1/2026 (ty USD)
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= ||I ERE Bitcoin Vang Cl Mg khoan

Nguon: Coinmarketcap.com, Gold.org, Jpmorgan.com

Nhu vay vé lau dai, néu thyc hién ding vai tro 1a
vang k¥ thuat s6 thi gia tri thi truong va ty trong cia
tién ma hoa s& con tang 1én trong hé thong tai chinh
toan cau.

5.2. Huéng thir hai: Cpng sinh ciing ton tai véi
CBDC

Su trdi day cua Tién ky thuat s6 Ngan hang Trung
uong (CBDC) tao ra mét kich ban phure tap hon cho
thi truong tién ma hoa. CBDC c6 thé thay thé cac loai
tién méd hoa tap trung nhu Stablecoins trong thanh
toan hang ngay do c6 su bao chung phap ly va tlnh on
dinh cao. Tuy nhién, CBDC ban chit van la tlen tap
trung. Piéu nay co thé vo tinh thiic diy nhu cau dbi
Vv6i cac loai tién ma héa phi tap trung (Decentralized)
nhu mot lya chon thay thé cho nhitng nguoi dung wu
tién tinh riéng tu va mudn thoat khoi sy giam sat truc
tiép cua Nha nude. Trong kich ban nay, tién méi hoa s&
cdng sinh cung tdn tai véi CBDC nhu mot hé théng
tai chinh song song.

5.3. Hudng thir ba: Cich mang ha tang véi Web3
va DeFi

Tuong lai cla tién ma hoa co thé khong nam &
chirc ndng tién t& ma nam & chirc ning ha ting. Cong
nghé Blockchain sé tré thanh nén tang cho internet thé
hé mai (Web3), noi cac token ma hoa dugc sur dung
dé tra phi quan tri, phi giao dich hodc xéac thuc quyén
s hiru trong cac hé sinh thai phi tap trung.
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Hé qua 1a Tai chinh phi tip trung (DeFi) co thé
thay thé mot phan cac dich vu ngan hang truyén thong
(cho vay, bao hiém, tiét kiém) théng qua cac hop dong
thong minh ty dong. Khi do, gi4 tri clia tién ma hoa s&
gin lién v6i sy hitu dung thyc té cia mang ludi thay
vi tinh d4u co thuén tay.

5.4. Danh gia chung: Sw chon loc tu nhién

Tuong lai ctia tién ma hoa s& khong phai 1a mot
mau hong déng nhit ma 14 mot qua trinh chon loc
tu nhién khic nghiét. Nhimg du an thiéu tinh tng
dung thyc té hodc c6 m6 hinh kinh té khong bén viing
(nhu mot ) du an memecoin hoac cac mo hinh da
cap bién tudng, vi du: Onecoin) s& dan bi dao thai.
Nguoc lai, nhitng cong nghé giai quyét dwoc "Tam dé
Blockchain" (Blockchain Trilemma) - can bang gitra
bao mat, phi tap trung va kha ‘nang mo rong - s& trd
thanh try cot ciia nén kinh té so.

5.5. Co s6 dw bdo va cdac ham y chinh sdach

Céc kich ban dy bao vé twong lai tién ma héa trong
nghién ctru nay duge duc két tir sy giao thoa cia 3
truc bién sb: (1) Tién trinh thé ché hoa (dién hinh la
Luat Cong nghi¢p Cong nghé s6 2025 tai Viét Nam);
(2) Dong vén chién luoc (du dia ting truong tir mirc
v6n hoa khiém ton 1,3% ciia tién ma hoa so véi chimg
khodn toan cau); va (3) Su dot phé ha tang (giai quyét
Tam d& Blockchain dé hién thuc hoa Web3/DeFi).

Tir cac tién dé trén, nghién ciru rat ra cac ham y
mang tinh dinh huéng sau:

Vé phia Qudn Iy Nha nuée: Can mot tu duy quan
Iy linh hoat va minh bach. Viéc cong nhan tai san sb
nhung than trong trong chirc nang thanh toan la budc
di pht hop dé bao vé hé thdng tai chinh, dong thoi
tao khong gian cho d6i méi sang tao thay vi kim ham
cong nghe bang cac rao can hanh chinh.

Vé phia Té chike va Nha dau tue: Can nhin nhan su
bat dinh nhu mot bd loc ty nhién. Qua trinh chon loc
ndy s& dan loai bo cac dy 4n thiéu gid tri thuc (nhu
memecoin hay da cp) va giit lai nhitng nén ting c6
nang lyc giai quyét bai toan kinh té thyuc té. Quan tri
rti ro lac nay khong chi 1a quan 1y von, sir dung don
bay tai chinh ma con phai hiéu sdu vé bao mat hop
dong thong minh.

Vé Tam nhin dai han: Gié tri ctia tién ma hoa dang
trai qua cudc dich chuyén 16n: tir tinh ddu co thuin
tay sang gia tri hitu dung cia mang ludi. Tién mi hoa
khong chi ding lai ¢ vai tro tai sain ma dang trd thanh
ha ting thiét yéu cho nén kinh té s toan cau.

6. Két luan

Su khong chic chan khong phai 1a diu chim hét



QUAN TRI QUAN LY

cho tién ma hoa, ma la dic tinh noi tai thic déy su
trueong thanh cua mot cong nghé dot pha. Du doi mit
v6i bién dong cuc doan qua trinh thé ché hoa vé tién
ma hoa tai cac quoc gia dang dan duoc quan tam.
Trong tuong lai, daé glam thiéu tac dong tiéu cuc tir
tinh bat dinh, sy phdi hop giira khung phép 1y thich

TAI LIEU THAM KHAO:

g va nhan thirc rai ro tir phia nha dau tu s& 13 yéu
t6 then chét. Cac nghién ciru tiép theo c6 thé mé rong
sang tac dong moi truorng ctia khai thac tién sd, hodc
co ché cong sinh gitra tién ma héa phi tap trung va tién
k¥ thudt s6 ciia Ngan hang Trung uong dé tdi uu hoa
giao dich xuyén bién gidim
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ABSTRACT:

This study examines the interplay between sources of uncertainty and the future trajectory of the
cryptocurrency market within the global financial system. Drawing on a synthesis of the literature,
market data analysis, and comparative policy assessment, the research identifies key drivers of
uncertainty, including regulatory ambiguity, technological risks, price volatility, competition
from central bank digital currencies, and increasing scrutiny related to environmental, social, and
governance (ESG) standards. The findings suggest that the evolution of cryptocurrencies is likely
to follow three strategic pathways: institutionalization as a store of value akin to digital gold,
coexistence with central bank systems as a parallel financial architecture, and transformation into a
foundational infrastructure underpinning Web3 and decentralized finance (DeFi) ecosystems.

Keywords: cryptocurrency, uncertainty, decentralization, blockchain, DeFi, NFT.
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