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TOM TAT:

Su phat trién nhanh chong cua tai san s6, dic biét 1a tai san tién dién tir da dat ra yeu cau cép thiét vé
xay dung khung phap 1y pht hop. Trén co so d6, bai viét sir dung phuong phap phan tich va so sanh mo
hinh phat trién hé sinh thai tai san s tai Trung Qudc, tir d6 rut ra mot s6 bai hoc kinh nghiém c6 gia tri
tham khéao cho Viét Nam trong qua trinh xay dung khung kho phap 1y va dinh hudng phat trién thi

truong tai san so.

T khoa: tai san so, hé sinh thai tai san s0, ki€ém soat ctia Nha nuoc.

1. it van dé

Trong bdi canh chuyén d6i sé dién ra manh mé&
trén toan cau, cac loai hinh tai san s nhu tién dién
tlr (crypto-currency), tai san tién dién tir (crypto-
assets), token sb (chir ky sd) va cac nén tang giao
dich dya trén cong nghé chudi khéi (blockchain)
dang phat trién nhanh chéng. Sy xuit hién va mo
rong cua h¢ sinh thai tai san ) khong chi tao ra co
hoi méi cho ddi méi sang tao trong linh vuc tai
chinh ma con dit ra nhiéu thach thic déi véi co
quan quan Iy nha nudc, dic biét lién quan dén 6n
dinh tai chinh, phong chéng rira tién, bao vé nha dau
tu va dam bao chii quyén tién té.

Nghi quyét s6 05/2025/NQ-CP lan dau tién thiét
1ap khung phap 1y thi diém ddi voi tai san sé tai Viét
Nam, trong d6 dinh nghia tai san s6 nhur mot dang tai
san dugc thé hién dudi dit liéu dién tir va xac thuc
bang cong nghé s6 (Piéu 3). Co ché quan Iy dugc xay
dung theo hudng toan dién, bao gébm quan Iy phat
hanh, giao dich va cung cép dich vu, dong thoi ap
dung nguyén tic quan 1y than trong va dua trén rui ro

(Diéu 4). Pang cht y, Viét Nam 4p dung md hinh
sandbox (khung thé ché thir nghiém c6 kiém soat)
trong thoi han 5 nam (Piéu 18), két hop véi co ché
cap phép tap trung, kiém soat giao dich qua trung
gian va tuan thil nghiém ngit cac quy dinh vé ching
rira tién va bao vé nha dau tu.

2. Khung Iy thuyét vé h¢ sinh thai tai sin so va
mo hinh quan ly ciia Nha nuée

2.1. Khdi niém va dic diém ciia hé sinh thdi tai
sin so

Tai san s6 12 tai san theo quy dinh cta B luat Dan
su, duge thé hién dudi dang dir licu s6, duoc tao lap,
phat hanh, luu trit, chuyén giao va xac thuc boi cong
nghé sd trén moi trudng dién tir. (Nghi quyét sd
05/2025/NQ-CP vé& TSMH)

Tai san ma hoa 1a loai tai san s sir dung cong
nghé ma héa hodc cong nghé sd ¢ chirc nang tuong
tu dé xéac thuc ddi véi tai san trong qua trinh tao 1ap,
phat hanh, luu trit, chuyén giao. Tai san mi héa
khong bao gdm ching khoan, cac dang s cua tién
phap dinh va tai san tai chinh khac theo quy dinh cua
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phap luat vé dan sy, tai chinh. (NQ05/2025/NQ-CP
vé TSMH)

He sinh thai tai san s6 bao gdm nhiéu thanh phan
khac nhau nhu:

« Céc loai tai san s6 (cryptocurrency - tién dién tir,
token hoa tai san - qua trinh chuyén d6i quyén so hitu
tai san thuc).

« Nén tang coéng nghé¢ blockchain (cong nghé
chudi khéi).

« San giao dich tai san sb.

« Vi lru trit tai san so.

« Céc t chue trung gian va nha cung cap dich vu
tai chinh.

« Khung kho phép 1y va co ché quan 1y ctia Nha
nudc.

Su phat trién cua hé sinh thai tai san sd phu thudc
vao su tuong tac gitra d6i méi cong nghé, nhu cau thi
truong va chinh sach quan 1y cia co quan nha nuéde.

2.2. Ly thuyét doi méi tai chinh va sw hinh
thanh tai sin sé

Mot trong nhung nén tang ly thuyet quan trong
dé giai thich sy xuat hién ca tai san sb 1a 1y thuyet
d6i méi tai chinh. Theo 1y thuyét nay, cac san pham
tai chinh méi thuong dugc hinh thanh nham cai
thién hiéu qua hé thong tai chinh, giam chi phi giao
dich va tao ra cac phuong thircc huy dong vén méi
(Merton, 1992).

Christian Catalini va Joshua S. Gans (2016) lap
luan, blockchain tai cdu trac nén tang chi phi cua cac
giao dich kinh té bang cach dong thoi lam giam chi
phi xac minh va chi phi mang luéi.

Thong qua viéc giam chi ph1 giao dich, ha thap rao
can gia nhap va tan dung ha ting cong nghé sd, tai san
s6 gop phan thu hep khoang cach tai chinh giita cac
nhom thu nhap va khu vuc dia ly (Allen et al., 2022).

Tuy nhién, sy phat trién nhanh chong cua céc loai
tai san s cling 1am gia tang rai ro dbi v6i hé thong tai
chinh. Theo Stiglitz (2010), trong diéu kién thi truong
tai chinh thiéu su giam sat hiéu qua, cac san pham tai
chinh méi c¢6 thé tao ra nhitng rui ro mang tinh hé
thong. Pidu nay giai thich vi sao nhidu qudc gia lya
chon cach tiép can than trong trong viéc quan ly thi
truong tai san so.

2.3. Ly thuyét diéu tiét tai chinh va vai tro ciia
Nha nudc

Trong bdi canh hé sinh théi tai san sd ngay cang
phat trién, vai tro ciia Nha nudc trong viée xay dyung
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khung phép ly va gidm sat thi treong tré nén dac biét
quan trong. Ly thuyét diéu tiét tai chinh cho ring cac
co quan quan 1y can thiét 1ap cc quy dinh nham dam
bao tinh minh bach cta thi truong, bao vé nha dau tu
va duy tri 6n dinh tai chinh (Stlghtz 2010).

Dbi voi thi truong tai san s, cac rai ro chinh bao
gom: bién dong gia 16n, gian 1an tai chinh, tn cong
mang va viéc st dung tién mé hoa trong cac hoat
dong rua tién hodc tai tro khung bd. Theo béao céo cua
Bank for International Settlements, sy phat trién
nhanh chong ctia cac loai tién ma hoa va dong tién 6n
dinh c6 thé anh huong dén hiéu qua cua chinh sach
tién & néu khong dugc quan 1y phu hop.

Trong bbi canh do, nhidu qudc gia di bat dau
nghién ctru va phat trién dong tién k¥ thuat sd cua
ngan hang trung uong (Central Bank Digital
Currency - CBDC) nham duy tri vai trd cua tién té
qudc gia trong nén kinh té sd. Theo nghién ctru cia
Auer, Cornelli va Frost (2020), CBDC c6 thé gitp
nang cao hiéu qua cta hé thong thanh toan, giam chi
phi giao dich va tang cu:ong kha nang glam sat cua
ngan hang trung wong dbi v6i dong tién trong nén
kinh té.

2.4. Cdc mo hinh qudn 1y hé sinh thdi tai sin sé

Trén thé gi61 hién nay co thé nhan dién 3 mo hinh
quan Iy tai san s6 pho bién.

Thit nhdt la mo hinh thi trudong dan dat duoc ap
dung tai mot s6 quéc gia nhu Hoa Ky. Trong mé hinh
nay, su phat trién cua hé sinh thai tai san s6 chu yéu
duoc thac déy boi khu vyc tu nhan, trong khi Nha
nude dong vai tro thiét 1ap khung phép 1y va giam sat
thi trudng.

Thit hai la mé hinh diéu tiét dwa trén khung phap
ly thdng nhat, dién hinh 1a Lién minh chau Au. Khu
vuc nay da ban hanh bd quy dinh Markets in Crypto
Assets Regulation, nham thiét 1ap mot khung phap 1y
chung cho céc loai tai san s6 va cac nha cung cap dich
vu lién quan.

Thit ba la mo6 hinh nha nudc dan dat trong d6
chinh phu gilt vai tro trung tam trong viéc dinh
hudng phat trién hé sinh théi tai san s6. M6 hinh nay
thuong gan voi viée phat trién manh mé cac du an
blockchain qubc gia va dong tién ki thuat sb cua
ngan hang trung uong.

M&i mé hinh quan Iy déu c6 nhitng wu diém va
han ché riéng. Trong khi mé hinh thi trudng c6 thé
thuc day d6i méi cong nghé nhanh chéng, mé hinh



TAI CHiNH - NGAN HANG - BAO HIEM

nha nudc dan dat lai giup kiém soat tét hon cac rui ro
ddi v6i hé thong tai chinh,

3. M hinh phit trién hé sinh thai tai sin so tai
Trung Qudc

3.1. Chinh sdch kiém sodt tién ma héa

Trung Qudc dugc xem 1a mot trong nhitng qudc
gia c¢6 cach tiép can than trong va mang tinh kiém
soat cao dbi vai thi truong tién ma hoa. Tirnam 2017,
chinh pht nuée nay di cdm hoat dong phat hanh tién
ma hoa lan dau (Initial Coin Offering - ICO) va déng
clra cic san giao dich tién ma hoa trong nudc nhim
han ché riii ro dau co va bao vé on dinh tai chinh. Dén
nim 2021, cac co quan quan 1y tiép tuc ban hanh quy
dinh cdm toan dién céac giao dich tién ma hoa, qua d6
khang dinh 1ap truong kiém soat chit ché dbi véi cac
tai san s phi tap trung.

3.2 Phat trién dong tién ky thudt so ciia ngin
hang trung wong (e-CNY)

Mot trong nhing diém ndi bét trong chién lugc
phat trién tai san s6 ctia Trung Qudc 12 viéc trién khai
ddng Nhan dan té k¥ thuét s (e-CNY), do Ngan hang
Nhén dan Trung Quéc phat hanh.

Theo cac bao cao quéc té, dén nam 2023, hé théng
e-CNY da ghi nhan khoang 950 tri€u giao dich voi
tong gia tri khoang 1,8 nghin ty Nhan dén té (tvong
duong khoang 250 ty USD) va khoang 120 tri¢u vi
dién tir dugc mo trong giai doan thir nghiém. (Central
Bank, 2023)

Theo dir liéu do Ngan hang Nhan dan Trung Qudc
cong bd va duoc tong hop boi Atlantic Council
(2026), dén cudi thang 11/2025, hé thong e-CNY da
xtr Iy hon 3,4 ty giao dich, véi tong gia tri dat khoang
16,7 nghin ty Nhan dan t¢ (twong duong khoang 2,3-
2,4 nghin ty USD).

S6 lugng vi dién tir e-CNY ciing ting nhanh, dat
hang trdm tridu vi trong giai doan thir nghiém va tiép
tuc mo rong trong qua trinh trién khai trén dién rong
(Central Bank, 2023).

Céc chuong trinh thtr nghiém nay duoc trién khai
tai nhiéu tinh va thanh phd 16n, v6i hang triéu diém
chip nhan thanh toan va hang triéu cira hang tham gia
hé théng thanh toan e-CNY trong cac linh vuc ban 18,
du lich, gido duc va dich vu cong.

Nhiing s6 liéu trén cho thdy, Trung Qudc dang
timg budc dua dong tién k¥ thuat sb ciia ngan hang
trung wong trd thanh mot thanh phan quan trong
trong hé théng thanh toan qudc gia.

3.3. Xdy dung ha ting blockchain va thanh todn
xuyén bién gioi

Bén canh viéc phat trién CBDC, Trung Québc
cling thiic day xay dung cac nén tang ha ting cong
nghé phuc vu h¢ sinh thai tai san s6. Mot trong nhiing
dy 4an dang chi ¥ 1a nén tang thanh toan xuyén bién
gi6i mBridge, duoc phat trién v6i sy hop tac cia
nhiéu ngan hang trung wong nhu Trung Qudc, Hong
Kong, Thai Lan va UAE.

Theo cac bao cdo gan ddy, nén tang mBridge -
mot sang kién thanh toan xuyén bién gidi dua trén
tién k¥ thuat sb cia ngan hang trung wong - da duoc
thir nghiém vé6i khéi luong giao dich ngay cang gia
tang, trong d6 dong e-CNY dong vai tro quan trong
trong hé thong (BIS, 2023).

Viéc phat trién cac nén tang thanh toan ky thuat
sO xuyén bién gidi cho thiy tham vong ctia Trung
Qudc trong viée ting cudng vai tro ctua dong Nhan
dan t¢ trong thuong mai quéc té va xay dung mot ha
tang tai chinh sb doc lap voi cac hé thong thanh toan
truyén thong.

Theo Yi (2023), tinh dén niam 2023, dong Nhan
dan t¢ k¥ thuat s6 da ghi nhan khoang 950 tri¢u giao
dich voi téng gia tri dat 1,8 nghin ty Nhan dan t¢
trong giai doan thir nghiém. Két qua nay ciing duoc
xac nhan trong cac bao cao phan tich thi trudng
(PwC, 2023).

Pén nam 2025, tong gia tri giao dich e-CNY da
vuot 16,7 nghin ty Nhan dan t¢, turong duong khoang
2,3-2,4 nghin ty USD (Atlantic Council, 2026)

4. Bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

T kinh nghi¢ém ctia Trung Quéc, c6 thé rat ra mot
sO bai hoc quan trong cho Viét Nam trong qua trinh
xay dung va phat trién hé sinh thai tai san s.

Thir nhdt, can xay dung khung khé phap 1y r6 rang
ddi voi tai san s6 nham han ché cac i ro lién quan
dén gian 1an, déu co va rira tién. Viéc thiéu Véng cac
quy dinh phap 1y co thé lam gia ting cic hoat dong
giao dich khong dugc kiém soét va gdy ra nhiing bat
6n cho hé thdng tai chinh.

Thir hai, can thuc day nghién ctu va tng dung
cong nghé blockchain trong nhiéu linh vuc cia nén
kinh té, dong thoi tao diéu kién thudn loi cho cac
doanh nghiép cong nghé tai chinh phit trién.

Thir ba, Viét Nam co thé xem xét nghién ctu va
thir nghiém dong tién k¥ thuat s6 ctia ngan hang trung
vong trong tuong lai nhim nang cao hiéu qua hé

$6 12/2026 281



TAP CHi CONG THUONG

thong thanh toan va hd trg' qua trinh chuyén doi sb
ctia nén kinh té.

Thir tu, can c6 sy phdi hop chiat ché gitra cac co
quan quén ly nha nudc trong viéc giam sat va quan ly
thi truong tai san s6 nham dam bao su phat trién bén
ving cua h¢ sinh thai nay.

5. Két luan

Bai viét da dong gop o 3 khia canh chinh: (1)
mdt 14 hé thong hoa khung 1y thuyét vé tai san sd va

mo hinh quan 1y cua Nha nude, (2) hai la nghlen
ctu md hinh phat trién hé sinh thai tai san sé tai
Trung Qudc nham chi ra xu hudng, loi ich va rui ro
cbt 161 trong thiét ké va img dung CBDC, dong thoi
(3) rat ra mot sé bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam
trong bdi canh trién khai Nghi quyet sO
05/2025/NQ CP. Tuy nhlen nghién ctru van ton tai
mot s6 han ché, do chu yéu dua trén phuong phap
tong quan tai li¢u thir cip m
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ABSTRACT:

The rapid expansion of digital assets, particularly cryptocurrencies, has created an urgent need for
the development of an appropriate and comprehensive legal framework. This study employs
comparative and analytical methods to examine the evolution of the digital asset ecosystem in China,
with a focus on its regulatory approach, market governance, and policy responses. The analysis
highlights key features of China’s model, including its cautious stance toward private
cryptocurrencies and its strategic support for state-led digital finance initiatives. Based on these
findings, the study identifies valuable lessons for Vietnam in formulating a legal framework and
establishing policy mechanisms to foster the transparent, secure, and sustainable development of the
domestic digital asset market.
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