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Tom tit

Su phat trién nhanh chong ciia thi trudng tai san ma hoa da dit ra nhidu thach thirc d6i voi hé thong
phap luat, dic bi¢t trong viéc bao v¢ nha dau tu trude cac rai ro nhu gian lan, bién dong gia va sy
thiéu minh bach thong tin. Tai Viét Nam, hoat dong dau tu va giao dich tai san ma hoa ngay cang
pho bién, tuy nhién khung phap 1y diéu chinh linh vuc nay hién van chua thyc su hoan thién. Bai
Viét phan tich co ché bao vé nha dau tur trong thi trudng tai san ma hoa tir goc do 1y luan va kinh
nghiém qudc té tir Lién minh chau Au va Hoa Ky, dong thoi danh gia khung phép luat hién hanh
ctia Viét Nam va nhiing rii ro phat sinh trong thyc tién thi trudng. Trén co so do, bai viét chi ra
nhimg khoang trong phap 1y trong co ché bao vé nha dau tu va dé xuat mot sd kién nghi nham
hoan thién khung phap 1y, ting cudng tinh minh bach va nang cao hiéu qua bao vé nha dau tu trong
thi truong tai san ma hoda tai Viét Nam.

Tir khéa: tai san ma hoa; khung phap 1y; nha dau tu; quan 1y tai san mi hoa;

1 Tac gia lién h¢, Email: hoangngocdiep15022005@gmail.com
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INVESTOR PROTECTION MECHANISMS IN THE CRYPTO-ASSET MARKET:

INTERNATIONAL EXPERIENCE AND IMPLICATIONS FOR VIETNAM
Abstract
The rapid development of the crypto-asset market has posed numerous challenges to legal systems,
particularly in protecting investors from risks such as fraud, price volatility, and lack of
information transparency. In Vietnam, investment and trading activities involving crypto-assets
have become increasingly widespread; however, the legal framework governing this field remains
incomplete.
This article analyzes investor protection mechanisms in the crypto-asset market from both
theoretical perspectives and international experiences drawn from the European Union and the
United States. It also evaluates Vietnam’s current legal framework and the risks emerging in
market practice. On that basis, the article identifies existing legal gaps in the investor protection
regime and proposes several recommendations aimed at improving the legal framework,
enhancing transparency, and strengthening the effectiveness of investor protection in Vietnam’s
crypto-asset market.

Keywords: crypto-assets; legal framework; investors; crypto-asset regulation.

1. Pit van dé

Trong nhiing ndm gan day, thi truong tai sin ma hoéa da phat trién nhanh chong va thu hit sy
quan tAm ctia dong dao nha dau tu trén pham vi toan cau. Sy phat trién ciia cong nghé blockchain
cling voi sy xuat hién ciia nhiéu loai tai san s6 méi d gop phan hinh thanh mot thi truong tai chinh
méi v6i mire do d6i méi cao. Tuy nhién, so véi cac thi truong tai chinh truyén thong, thi trudng
tai san ma hoa c6 mirc do rui ro cao hon do dic diém bién dong gia manh, tinh phi tap trung cta
hé thong va sy phu thudc dang ké vao cic nén tang giao dich duva trén cong nghé s6.

Trong bdi canh d6, nha dau tu tham gia thi trudng thuong phai d6i mat véi nhiéu loai rii ro
khac nhau nhu gian 14n tai chinh, thao ting thi trudng, su c¢b k¥ thuat cta nén tang giao dich hoic

nguy co mat kha ning thanh toan cua cac nén tang giao dich®. Bén canh cac rai ro mang tinh k¥

2 Tap chi Cong thuong, “Nhén dién cac nhdm rui ro thi truong tai san ma hoa tai Viét Nam”,
https://tapchicongthuong.vn/nhan-dien-cac-nhom-rui-ro-thi-truong-tai-san-ma-hoa-tai-viet-nam-396018.htm, truy
cap ngay 05/03/2026.

3 Denk, L. (2024) 'Consumer protection regarding stablecoins,’ Frankfurt Law Review, 1(2), pp. 29-37.
https://doi.org/10.21248/gups.83612.
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thuat va thi truong, tinh trang bat can xung thong tin giita to chtc phat hanh, cac nén tang giao
dich va nha dau tu ciing lam gia ting dang ké nguy co thiét hai cho ngudi tham gia thi truong.
Trén thyc té, phan 16n nha dau tu c4 nhan khong co du kién thirc ki thuat hodc thong tin can thiét
dé danh gia chinh xéc gia trj cling nhu murc do rii ro cta cac tai san ma hoa, trong khi nhiéu du 4n
phat hanh tai san s6 lai thiéu minh bach vé m6 hinh kinh doanh, co ché quan tri hodac muc dich su
dung ngudn von huy doéng. Nhimng rai ro nay cang trd nén phuc tap hon trong bdi canh thi truong
tai san ma hoa mang tinh xuyén bién gidi cao. Cac nén tang giao dich va té chirc phat hanh thuong
duoc dit tai nhiéu quéc gia khéc nhau, khién viéc ap dung cac co ché bao vé phap 1y truyén théng
gap nhiéu kho khan. Khi xdy ra tranh chép hodc khi mot nén tang giao dich sup dd, viéc xéac dinh
co quan c¢6 thdm quyén gidi quyét tranh chip ciing nhu kha ning thu hoi tai san cho nha dau tu
thudng trd nén phirc tap va ton kém.

Viéc thiét 1ap céc co ché bao vé nha dau tu trong thi trudng tai san ma héa tro thanh mot yéu
cau quan trong d6i voi hé thong phép luat. Cac co ché nay khong chi nhiam han ché riii ro va bao
vé quyén loi ctia nha dau tu ma con gop phan ting cudng tinh minh bach cia thi truong, cing cb
niém tin ctia cong chung va tao nén tang cho su phat trién bén viing ctia hé sinh théi tai chinh sb.
Déi voi Viét Nam, viéc nghién ctru kinh nghiém quéc té va timg budc hoan thién khung phap 1y
d6i v6i thi truong tai san ma hoa ¢ y nghia dic biét quan trong trong bdi canh nén kinh té dang
thiic day qua trinh chuyén d6i s6 va hoi nhap sau rong vao thi truong tai chinh toan cau.

Viéc thiét ké co ché bao vé nha dau tu trong thi trrong tai san ma hoa can duoc dat trong boi
canh cdu trac tong thé cua thi truong. Theo cach tiép can ndy, thi trudng tai san ma hoa co thé
dugc phan tich théng qua nim yéu t6 cdu thanh co ban, bao gdm: nha dau tu, d6i twong dau tu,
thong tin thi trudng, cac chii thé trung gian va té chirc phat hanh. Mdi yéu té déu c6 kha ning tao
ra nhitng rai ro riéng d6i véi nha dau tu, dong thoi cling 13 co so dé xay dung cac cong cu phap 1y
tuong tmg nham han ché cac rui ro ndy. Do d0, viéc nhan dién diy du cac yéu td cu thanh cua thi
truong cho phép xay dung co ché bao vé nha dau tu theo hudng toan dién hon, phan anh dung cac
thanh phan c6t 161 chi phdi hoat dong cuia thi truong tai san ma hoa.

2. Co ché bao vé nha dau tu trong thi trudng tai san mi hoéa tir goc do kinh nghiém quoc té
2.1. Bio vé nha dau tw théng qua co ché phan loai nha ddu tw va xdc dinh ban chdt phdp Iy ciia
tai san ma hoa

Mot trong nhitng nén tang quan trong cia co ché bao vé nha dau tu trong thi trudng tai chinh

la viéc phan loai nha dau tu theo mirc do hi€u bi€t va kha nang chiu rui ro. Céch ti€p can nay xuat
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phat tir viéc thira nhén rang, cac nhom nha dau tu c6 trinh d6 chuyén mén, kha ning tiép can thong
tin va ning luc danh gia ri ro khac nhau, do d6 nhu cau bao vé phép 1y ciing khong gidng nhau.
Trong nhiéu hé théng phép luét, nha dau tu c4 nhan thudng duoc coi 1a nhom dé bi ton thwong hon
va vi viy duoc ap dung cac bién phap bao vé chit ch& hon so vi cac nha dau tu chuyén nghiép.

Mot vi du dién hinh 14 khuon khd phép 1y cua Lién minh chau Au theo Chi thi vé thi truong
cong cu tai chinh (MiFID II), trong d6 khach hang dugc phan thanh ba nhém gém khach hang ca
nhan (retail clients), khach hang chuyén nghiép (professional clients) va cac ddi tac giao dich dua
diéu kién (eligible counterparties). Trong hé thong nay, khach hang ca nhan dugc huéng mirc do
bao vé cao nhét thong qua cic yéu cau nghiém ngit vé nghia vu cung cip thong tin, danh gia tinh
pht hop ctia san pham dau tu va quan 1y xung dot loi ich. Nguoc lai, cac khach hang chuyén nghiép
hozc ddi tac giao dich c6 thé tiép can cac san pham va dich vu tai chinh theo nhimg quy dinh linh
hoat hon do dugc gia dinh 1a ¢6 du kinh nghiém va ning lyc danh gia rai ro?,

Bén canh viéc phan loai nha dau tu, viéc xac dinh ban chat phép 1y cla tai sdn ma hoa ciing
dong vai tro dac biét quan trong trong thiét ké co ché bao vé nha dau tu. Viée phan loai tai sdn ma
hoa 13 co s& dé xac dinh ché d6 phép 1y 4p dung ciing nhu thim quyén quan 1y va giam sat ciia cac
co quan nha nudc. Tuy nhién, viéc phan loai nay thuong gip nhiéu kho khin do cac token co thé
mang tinh chat lai va ¢ thé thay doi chirc ning trong sudt vong doi ctia ching. Mot token c6 thé
vira dong vai tro nhu phuong tién thanh toan, vira dai dién cho quyén truy cap dich vu hodc tham
chi mang tinh chit ctia mot cong cu dau tu. Vi vay, khi xac dinh ban chét phap 1y cua token, can
uu tién xem x€t chirc nang va muc dich st dung thuc té cua token, thay vi chi dya vao hinh thirc
phap 1y ban dau ciia n6®.

Tai Hoa Ky, viéc xac dinh li¢u mot tai san ma hoa c6 phai 1a ching khodn hay khong thuong
dua trén tiéu chuan Howey Test do Toa an T6i cao Hoa Ky phat trién. Theo tiéu chuan nay, mot
“hop dong dau tu” ton tai khi c6 su dau tu tién vao mot doanh nghiép chung véi ky vong hop 1y
vé lgi nhuén, trong d6 191 nhuan chu yéu dén tir nd luc cua nguoi khac®. Cach tiép can nay cho
phép co quan quan 1y danh gia ban chét kinh té cua giao dich thay vi chi dwa trén hinh thic phap

1y cua cong cu tai chinh.

4 Xem thém: Salo-Lahti & Annola, supra n. 32, at 173-175.

5 Valeria Ferrari, The Regulation of Crypto-Assets in the EU — Investment and Payment Tokens under the Radar 27
Maastricht Journal of European and Comparative Law 325, 332 (2020).

6 SEC (U.S. Securities and Exchange Commission), Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital
Assets, https://www.sec.gov/files/dIt-framework.pdf (accessed 2 Aug. 2022).
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Tuong tu, trong phap luat Lién minh chau Au, viéc xac dinh mot tai san tai chinh c6 phai la
chtng khoan hay khong ciing thudng dira trén cdc tiéu chi chirc nang nhu kha ning chuyén nhuong,
kha nang giao dich trén thi truong von, muc dd tiéu chuin hoa va sy ton tai cta rui ro tai chinh’.
Céch tiép can nay cho phép cac co quan quan 1y thich Gmg linh hoat v6i sy phat trién nhanh chong
ctia cac mo hinh tai san s6 méi.

2.2. Bdo vé nha diu tw théng qua minh bach théng tin va nghia vu céng bé théng tin trén thi
truong tai san md hoa

Trong céc thi trudng tai chinh hién dai, nghia vy cong bd thong tin duoc xem 13 cong cy trung
tAm nham giam thiéu tinh trang bat can xtng thong tin giita cac chu thé trén thi truong. Didu nay
dac biét quan trong trong thi trudng tai sdn ma hda, noi nha dau tu c4 nhan thuong gap nhiéu kho
khin trong viéc tiép can va danh gia thong tin vé du 4n, cong nghé nén tang ciing nhu céc rai ro
lién quan.

Tuy nhién, xu huéng quan 1y hién nay khong chi tip trung vao viéc gia ting s luong thong
tin dwoc cung cp ma con chu trong dén chit lwong, tinh rd rang va kha ning tiép can cua thong
tin d6i v6i nha dau tu®. Thyc tién cho thay, cac tai liéu cong bd thong tin qua dai hodc mang tinh
k¥ thuat cao thuong khong dugc nha dau tu ca nhan doc hodc hiéu day du, dic biét trong moi
truong giao dich truc tuyén. Do d6, nhidu co quan quan 1y da nhin manh yéu cau rang thong tin
cung cép cho nha dau tu phai 16 rang, dé hiéu va khong gay hiéu lam.

Trong khudn kho phap 1y ctia Lién minh chau Au, Quy dinh vé thi truong tai san ma hoa
(Markets in Crypto-Assets Regulation — MiCA) di thiét 1ap cac nghia vu cong bd thong tin twong
d6i toan dién. Theo d6, cac to chirc phat hanh tai san ma héa phai cong bd tai liéu white paper
trude khi chao ban hodc dua tai sdn ma hoa vao giao dich trén thi truong. Tai liéu nay phai cung
cap céc thong tin co ban vé to chirc phat hanh, muc dich st dung ngudn von huy dong, quyén va
nghia vu gan v4i tai san ma hoa, cong nghé nén tang ciing nhu cac rai ro lién quan®. Ngoai nghia
vu cOng bd thong tin ban dau, d6i voi mot sb loai tai san ma hoa nhat dinh, td chirc phat hanh con

phai thyc hién nghia vu cong bd thong tin lién tuc, chang han nhu théng tin vé luong token dang

" Valeria Ferrari, The Regulation of Crypto-Assets in the EU — Investment and Payment Tokens under the Radar 27
Maastricht Journal of European and Comparative Law 325, 332 (2020), at 331.

8 See Marika Salo-Lahti & Vesa Annola, Investor Protection Strategies in Crowdfunding Regulation. The 4-I's
Model, in Responsible Finance and Digitalization. Implications and Developments, 171-185 (UK and US:
Routledge, 2022) at 179.

9 Xem: Diéu 17(1)(a) MiCAR d6i véi ART va Didu 48(1)(b) MiCAR dbi voi EMT
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lru hanh hodc gia trj tai san bao ching. Cac nghia vu nay goép phan duy tri tinh minh bach cua thi
truong, ddng thoi hd tro nha dau tu trong viée dua ra cac quyét dinh dau tu hop 1y.

2.3. Bio vé nha dau tw théng qua qudn Iy va gidm sdt cdc chii thé trung gian trong thi truong
tai san ma hoa

Bén canh cac co ché lién quan dén nha dau tu va minh bach thong tin, nhiéu hé théng phap
luat con ting cuong bao vé nha dau tu thong qua viée thiét 14p cac yéu cau chit ché ddi voi cac
chu thé trung gian trén thi truong. Trong thi trudng tai san ma hoa, cic nha cung cip dich vu tai
san md hoa dong vai trd dic biét quan trong do ho truc tiép cung cép céac dich vu nhu giao dich,
luu ky, chuyén ddi hodc tu van dau tu lién quan dén tai san ma héa. Do do, nhiéu hé théng phap
ludt yéu cau cac nha cung cip dich vu nay phai duoc cap phép va tuan tha cac tiéu chuan nghiém
ngit vé nang lyc tai chinh, quan tri doanh nghiép, an ninh céng nghé thong tin va quan 1y rii ro.
Theo quy dinh cia MiCA, cac dich vu tai san ma hoa chi c6 thé duoc cung cap boi cac phap nhan
c6 try sO tai mot qudc gia thanh vién va duoc co quan c6 tham quyén cip phép*®. Ngoai ra, cac
nha cung cip dich vu con phai thiét 1p co ché xtr 1y khiéu nai ctia khach hang, quan 1y va cong bd
xung dot 1¢1i ich, bdo dam tach biét tai san cua khach hang véi tai san ciia doanh nghiép va duy tri
céc tiéu chuan an toan céng nghé thong tin. Trong mot s trudng hop, cac nha cung cap dich vu
con phai chiu trach nhiém dbi v6i ton thét tai san ciia khach hang phat sinh tir cac sy ¢ lién quan
dén viée cung cép dich vy, dic biét d6i véi hoat dong luu ky tai sén ma hoa.

Ngoai ra, cac nha cung cap dich vu con phai tuan thu nhiéu nghia vu nham bao vé quyén loi
ctia nha dau tu. Theo khudn kho MiCA, cac t6 chirc phat hanh phai hanh xtr trung thyc, cong bang,
chuyén nghiép va vi loi ich tot nhat ctia ngudi ndm giir tai sin ma hoa, dong thoi phai dbi xir binh
déng v6i cac nha dau tu. D6i voi mot sb loai tai san ma hoa nhét dinh, chéng han nhu token tham
chiéu tai san (asset-referenced tokens), phap ludt con dit ra cac yéu cau nghiém ngat hon vé von,
nghia vu duy tri tai san du trir dé bao dam cho tai san ma hoa da phat hanh, ciing nhu cac quy dinh
vé quan 1y va dau tu tai san dy trit nhdm bao dam kha nang thanh khoan. Bén canh do, khuén kho
phap 1y nay con thiét 1ap cac co ché phong chdng lam dung thi truong, bao gdm céc quy dinh vé

thao tang thi trudng, giao dich ndi gian va tiét 10 trai phép thong tin ndi bo.

10 Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council of 31 May 2023 on markets in crypto-
assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010 and Directives 2013/36/EU and
(EU) 2019/1937
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Nhin chung, viéc két hop cac co ché phéan loai nha ddu tu, xac dinh ban chit phap 1y cua tai
san ma hoa, bao dam minh bach thong tin va ting cudng quan 1y cac chu thé trung gian d3 hinh
thanh nén mot khudn khé tuong ddi toan dién nhdm bao vé nha diu tu trong thi trudng tai san ma
hoa tai nhiéu qudc gia va khu vuc. Nhitng kinh nghiém nay cung cap co sé tham khao quan trong
cho viéc xay dung va hoan thién khung phap 1y vé bao vé nha dau tu trong thi trudng tai san ma
hoa tai Viét Nam.

3. Phap luit Viét Nam vé bao vé nha diu tw trong thi trwomg tai sin ma hoa
3.1. Bdo vé nha dau tw théng qua co ché phan logi nha du tw va xdc dinh béan chit phdp Iy ciia
tai san ma hoa

Nha nudc da chinh thirc ghi nhan sy tdn tai cua thi truong tai sdn ma hoa va trién khai co ché
thi diém theo Nghi quyét 05/2025/NQ-CP. Lan dau tién Viét Nam co6 dinh nghia vé “tai san s6” va
“tai san ma hoa”. Tai Diéu 46 va Piéu 47 Luat Cong nghiép cong nghé sd, tai san ma hoa 1a mot
loai tai san s6 sir dung cong nghé ma hoa hodc cong nghé sb co chirc ning twong tu dé xac thyuc
ddi véi tai san trong qua trinh tao lap, phat hanh, luu trit, chuyén giao. D@)ng thoi, Nghi quyét loai
trir chimg khoan, cac dang s6 cua tién phap dinh va tai san tai chinh khac khoi khai niém tai san
ma hoa.

Viéc thtra nhén tai sdn ma hoa la tai san theo quy dinh B6 luat dan su 2015 cho phép 4p dung
cac nguyén tic chung cua phap luat dan su vé quyén so hitu va giao dich tai san d6i véi cac quan
hé phat sinh lién quan dén loai tai san nay. Diéu nay déng nghia véi viéc nha du tu tham gia giao
dich tai san ma hoa c6 thé dugc bao vé thong qua cac co ché phap 1y chung cua phap luat dan su,
bao gém quyén yéu cau bdi thuong thiét hai, quyén yéu cau hoan tra tai san hodc quyén yéu cau
thyc hién nghia vu hop dong trong trudng hop phat sinh tranh chip.

Thong tu s6 15/2026/TT-BTC hudng din nguyén tac ké toan dbi voi cac to chirc tham gia thi
truong tai sain ma hoa quy dinh tai san ma hoa tu doanh dugc hach toan tuong ty kinh doanh chimg
khoan'!; tai san ma hoa mang ban chat nhu huy dong von thi hach toan tuong tu hoat dong vay
von cia doanh nghiép'?; nha dau tu t6 chirc hach toan twong ty dau tu tai chinh®® Didu nay cho
thiy Nha nudc dang di theo huéng “dinh danh bang cong nghé, quan 1y bang ban chat kinh té va

rui ro”. Trong tdm diéu chinh khong nam & blockchain tu than, ma nam & chirc nng kinh té cua

11 Khoan 3 Piéu 5 Thong tu s6 15/2026/TT-BTC
12 piéu 6 Thong tu s 15/2026/TT-BTC
13 Pidu 4 Thong tu s6 15/2026/TT-BTC
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token. Cach tiép can nay ciing trong déng voi xu hudng quan Iy cia nhiéu quéc gia nhu Hoa Ky
va EU, noi viéc x4c dinh ban chét token thuong gén vo1 muc dich sir dung va ky vong lgi nhuan.

Tuy nhién, khung phéap luat Viét Nam hi¢n nay van chua xay dung dugc mdt hé théng phan
loai 10 rang va toan di¢n dbi véi céc loai token trong thi trudong tai san ma hoa, gén vO1 cac hau
qua phap 1y riéng cho tirng nhom nhu token thanh toan, token dau tu hodc token tién ich. Vi vy,
6 thé nhan théy réng Vi¢t Nam moi chi dung lai & viéc dinh danh budc dau ddi véi tai san ma
hoa, trong khi co ché phén loai 1am co s& cho viée thiét ké cac quy dinh quéan 1y va bao vé nha dau
tu van chua duoc luat hoa mot cach day du.

Bén canh viéc xac dinh ban chat phép 1y cla tai sdn ma hoa, viéc phan loai nha dau tu cling
duoc xem la mot yéu td quan trong trong viéc thiét ké co ché bao vé nha dau tu. Tuy nhién, phép
luat Viét Nam chua thiét 1ap co ché phan loai nha dau tu riéng ddi véi thi truong tai san ma hoa.
Do d6, viéc thiét 1ap co ché phan loai nha du tu va dp dung cac bién phap bao vé phu hop dbi véi
ting nhoém nha dau tu van 1 van d& can duogc tiép tuc nghién cru va hoan thién trong thoi gian
toi.

3.2. Bio vé nha dau tw thong qua minh bach théng tin va nghia vu cong bd thong tin

Yéu cau vé cong bd thong tin ddi vai cac hoat dong lién quan dén tai san ma hoa budc dau
dugc dat ra trong khudn kho thi diém thi truong tai san ma hoa theo Nghi quyét 05/2025/NQ-CP.
Theo d6, cac t chuc phét hanh hodc chao ban tai sdn ma hda phai thyc hién nghia vu cong bd
thong tin thong qua viéc cong bd tai liéu lién quan dén dy an va tai san ma hoéa duoc phat hanh.
Céc thong tin dugc cong bd thudng bao gdbm ndi dung lién quan dén t6 chirc phat hanh, muc dich
str dung ngudn vén huy dong, dic diém cia tai san ma hoa, cong nghé nén tang ciing nhu céc rui
ro ¢ thé phat sinh trong qua trinh van hanh dy an. Viéc thiét 1ap nghia vu cong bd thong tin nay
nham bao dam rang nha du tu co thé tiép can cac thong tin can thiét trude khi dua ra quyét dinh
dau tu, qua d6 gop phan ning cao mirc d6 minh bach cua thi trudng.

Céc quy dinh hién hanh vé cong bd thong tin trong thi truong tai sin ma héa van con mang
tinh khai quét va chua dugc cu thé héa day du. Ching han, phap luat chua thiét 1ap cac tiéu chuan
chi tiét vé noi dung tdi thiéu cua tai liéu cong b thong tin, co ché kiém tra hodc xac minh tinh
chinh x4c cua thong tin dugc cong bd, ciing nhu trach nhiém phap 1y cta t6 chirc phat hanh trong
truong hop cung cap thong tin sai léch hodc gay hiéu 1am cho nha dau tu.

Ngoai ra, cac quy dinh hién hanh chu yéu tap trung vao nghia vu cong bd thong tin ban dau

ma chua dit ra cac nghia vu cong bd thong tin lién tuc trong sudt qua trinh hoat dong cua du 4n.
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Viéc thiéu cac quy dinh vé cong bd thong tin dinh ky hodc cap nhat c6 thé lam han ché kha ning
tiép can thong tin cua nha dau tu, dac biét trong bdi canh thi truong tai sdn ma hoa co tdc d6 bién
d6ng nhanh va thuong xuyén xuét hién cac rai ro méi.

3.3. Bio vé nha dau tu thong qua quan ly va giam sat cac chii thé cung cip dich vu tai san
méa hoa

Bén canh céc co ché lién quan truc tiép dén nha dau tu va nghia vu cong bd thong tin, phap
luat Viét Nam ciing budc dau thiét 1ap cac quy dinh nhiam quéan Iy va giam sat cac t chic cung
cap dich vu trong thi truong tai san ma hoa. Cac chu thé nay déng vai trd trung gian quan trong
trong thi truong, baoi ho truc tiép cung cép cac dich vu nhu giao dich, luu ky, chuyén ddi hodc hod
trg dau tu lién quan dén tai san ma hoa.

Theo quy dinh ctia Khoan 17 Diéu 70 Luat Dau tu 2020 sd 90/2025/QH15, hoat dong cung
cap dich vu lién quan dén tai san ma hoa da dugc b sung vao danh muc nganh, nghé dau tu kinh
doanh c6 diéu kién. Viéc dua hoat dong nay vao nhom nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién cho
phép co quan quéan Iy nha nudc thiét 1ap cac yéu cau phap 1y nhat dinh ddi véi to chire cung cp
dich vy, bao gom cac diéu kién vé cip phép, nang lyc tai chinh va co ché quan 1y rii ro. Bén canh
do6, theo quy dinh ctua Nghi quyét 05/2025/NQ-CP, cac to chirc cung cip dich vu tai san ma hoa
phai thyc hién thi tuc cap phép va chiu sy giam sat cia By Tai chinh trong qué trinh hoat dong.
Ngoai yéu cau vé cip phép, cac to chiic nay con phai tuan thi mot sb nghia vu nham bao vé quyén
loi cta khach hang, bao gdm nghia vu bao dam an toan hé théng k¥ thuat, nghia vu cong bd thong
tin lién quan dén dich vu cung cép va trach nhiém bao vé tai san cta khach hang.

Tuy nhién, cac quy dinh hién hanh van chua thiét 1ap mot khudn kho phép 1y day du doi voi
hoat dong ciia cac chii thé trung gian trong thi truong tai san ma hoa. Chang han, phép luat chwa
quy dinh cu thé vé& yéu cau tach biét tai san cua khach hang véi tai san cua té chirc cung cip dich
vu, co ché xir 1y khiéu nai ctia khach hang hodc trach nhiém phap 1y cta t6 chirc cung cap dich vu
trong truong hop xdy ra ton that tai san cia khach hang do su cd k¥ thuat hoac vi pham nghia vu
quan 1y.

Ttr nhitng phén tich trén c6 thé thiy riang phap luat Viét Nam da budc dau thiét 1ap mot sé co
ché nham bao vé nha dau tur trong thi trudng tai san ma hoa thong qua viée xac dinh dia vi phap 1y
clia tai san ma hoa, dit ra nghia vu cong bd thong tin va thiét 1ap co ché quan 1y ddi véi cac to
chirc cung cap dich vy lién quan. Tuy nhién, cac quy dinh hién hanh van cha yéu mang tinh nén

tang va chua hinh thanh mot khuén kho phép 1y toan dién danh riéng cho thi truong tai san ma
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hoa. Do d6, viéc tiép tuc hoan thién cac quy dinh phap luat theo hudng cu thé hoa nghia vu cong
b thong tin, ting cudng quan 1y cac chii thé trung gian va thiét 14p co ché bao vé nha dau tu phu
hop voi dic thu cia thi trudng tai san ma hoa 13 yéu ciu can thiét trong thoi gian téi.

4. Thye tién rii ro d6i v6i nha diu tu trong thi trwdmg tai san ma hoéa tai Viét Nam

Trong thyc tién, nhiéu nha dau tu tham gia thi truong tai san ma hoa voi ky vong dat duoc loi
nhuan nhanh trong thoi gian ngan va chiu anh huong dang ké tir xu hudng truyén thong ciing nhu
tam ly ddm dong. Mirc do bién dong gia cao cua tai san ma hoa, cung vdi su xuét hién lién tuc cua
cac du an moi, da tao ra moi trudng thuan loi cho cac hoat dong dau co. Khi gia tai san ting nhanh
trong thoi gian ngan, nhidu nha dau tu méi tham gia thi truong ma chua danh gia day du cc rii ro
lién quan. Ngugc lai, khi thi truong diéu chinh manh, thiét hai c6 thé lan rong va lam suy giam
niém tin ctia nha dau tu d6i voi toan b thi trudng.

Bén canh céc riii ro mang tinh thi trudng, thuc tién cling ghi nhan nhiéu vu viéc gian 1an va
lam dung lién quan dén tai san ma hoa. Mot s6 mo hinh da cép, du an phat hanh token thiéu minh
bach hodc cac nén tang giao dich hoat dong ngoai su kiém soét ciia co quan quan 1y da gay thiét
hai dang ké cho nha dau tu. Trong nhiéu trudng hop, nha dau tu khong duoc cung cap day du
thong tin vé co ché van hanh, ngudn thu hodc cac rui ro tiém an cua dy an. Khi dy 4n ngimg hoat
dong hodc nén tang giao dich dong cira, kha nang thu hdi vén ciia nha dau tu thuong rat han ché,
dac biét trong truong hop t6 chuc phat hanh hodc san giao dich dat try s ngoai lanh thd Viét Nam.

Mot vi du dién hinh 1a vu viéc duoc Cong an tinh Phu Tho triét phéd vao thang 8/2025, lién
quan dén duong day toi pham st dung cac website nhu FMCPAY.com, AFF2024.com va dy 4n
tién ma hoa PaynetCoin (PAYN) dé van hanh mé hinh da cap trai phép. Cac ddi twong da lap trinh
dong tién 4o va xay dung hé thong tra thuong theo mé hinh kim tyr thap nham thu hut nguoi tham
gia dau tu. Ngoai ra, nhém nay con tao 1ap nén tang TCIS.ai va dong tién ky thuat sé TCIS dé tiép
tuc huy dong vén. Chi trong khoang thoi gian tir thang 6/2024 dén thang 7/2025, duong day nay
da 16i kéo hang nghin ngudi tham gia, tao hon 4.000 tai khoan véi tong s6 tién huy dong trén 50
ty dong.

Nhirng riii ro néu trén cang tré nén nghiém trong hon trong bdi canh thiéu cac co ché cong bd
thong tin va gidm sat hiéu qua dbi voi cac chii thé trung gian trén thi trudng tai san ma héa. Néu

cac token mang tinh chat dau tu khong phai tuan thi cc nghia vu minh bach tuong tu nhu chimg

14 Dan chi, Khoi t6 24 bi can lién quan dén lira dédo dau tu tién 4o, https://dantri.com.vn/phap-luat/khoi-to-24-bi-can-
lien-quan-den-lua-dao-dau-tu-tien-a0-20251012103614454.htm?utm_, truy cap ngay 08/03/2026.
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khoan, nha dau tu c6 thé dua ra quyét dinh dua chu yéu trén cac thong tin quang bé thay vi dir liéu
da duoc kiém chimg. Tuong tu, néu cc nén tang giao dich khong bi yéu cau tach biét tai san cta
khach hang khoi tai san ctia chinh minh, nguy co thit thoat tai san ciia nha dau tu trong trudng hop
xay ra sy ¢b hodc gian 14n sé gia ting déng ké.

Ngoai ra, sy thiéu rd rang vé dia vi phap 1y cta tai san ma hoa trong hé thdng phap luat Viét
Nam ciing 1am gia ting rui ro phap 1y d6i voi nha dau tu khi phat sinh tranh chap. Trong nhiéu
truong hop, viée xac dinh can cir phap 1y 4p dung, thim quyén giai quyét tranh chép ciing nhu
trach nhiém ctia cac bén lién quan gip nhiéu kho khan, tir d6 1am suy giam hiéu qua cia cac co
ché bao vé quyén loi nha dau tu.

Twr gbc do he théng, su tdn tai cia mot thi truong tai san ma hoa van hanh trong khoang tréng
phap 1y twong ddi c6 thé dan dén sy tich tu rii ro theo thoi gian. Khi sb lugng nha dau tu va quy
mo giao dich ngay cang gia ting, mot su ¢ 16n trén thi trudng co thé gay ra tac dong lan toa khong
chi dbi v6i nha dau tu c4 nhan ma con ddi véi su On dinh cua thi truong tai chinh néi chung. Nhiing
rti ro thuc tién néu trén cho thay cach tiép can phap 1y con phén tan va thiéu co ché phan loai rd
rang trong phap luat Viét Nam hién nay di phan nao lam giam hiéu qua bao vé nha dau tu. Khi
chua xac dinh rd ban chat phap 1y va mirc d6 rii ro cua ting loai tai san mé hoa, viée thiét ké cac
nghia vu phép 1y d6i véi t6 chirc phat hanh va cac chu thé trung gian ciing trd nén kho khan. Do
d6, viéc chuyén sang cach tiép can dya trén chirc ning kinh té va mirc do riii ro ctia tai san ma hoa
duoc xem la can thiét nham xay dung mdt co ché bao vé nha dau tu hiéu qua hon, déng thoi tao
nén tang cho sy phat trién minh bach va bén viing cua thi trrong tai san ma hoa tai Viét Nam.

5. Mot s6 kién nghi hoan thién phap luit Viét Nam vé bao vé nha dau tw trong thi trudong tai
san ma hoa

Trude hét, can xac dinh rd dia vi phap 1y va co ché phan loai tai san ma héa trong hé théng
phap luat. Viéc phan loai dua trén chirc niang kinh té va mirc d6 rdi ro cua ting loai tai san sé& tao
co s dé ap dung cac nghia vu phap 1y phu hop d6i voi to chirc phat hanh va cac chua thé trung
gian.

Tht hai, can thiét 1ap co ché quan 1y va cp phép ddi voi cac nén tang giao dich tai san ma
héa. Céc nén tang nay can tuan tha cac yéu cu vé minh bach thong tin, quan tri rai ro, bao mat hé¢
thong va dic biét 1a nghia vu tich biét tai san ctia khach hang véi tai san ctia nén tang. Pong thoi,
can quy dinh rd trach nhiém phép 1y cua céc t chirc cung cip dich vu tai san s6 trong truong hop

xay ra sy c¢0 h¢ thong, gian lan hodc thiét hai doi1 véi nha dau tu.
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Thtt ba, can ting cudng cac co ché bao vé nha dau tu thong qua viée thiét 1ap nghia vu cong
bd thong tin ddi véi cac du 4n phat hanh token va cac nén tang giao dich. Nha dau tu can duoc
cung cap day du thong tin vé& co ché hoat dong, rui ro va quyén loi lién quan trude khi tham gia
dau tu, tir 46 giam thiéu tinh trang quyét dinh dau tu dua trén thong tin quang ba thiéu kiém chimg,

Tht tu, can x4y dung co ché giai quyét tranh chap hiéu qua ddi véi cac giao dich lién quan
dén tai san ma hoa, bao gdm viéc hoan thién quy dinh vé& thim quyén giai quyét tranh chip va
khuyén khich cac phwong thirc giai quyét tranh chap thay thé nhu trong tai hodc hoa giai. Bén canh
d6, viéc nghién ctru thanh 1ap quy bao vé nha dau tu hodc co ché bao hiém ddi véi tai san duogc
luwu giir trén céc nén tang giao dich ciing c6 thé gop phan nang cao mirc d6 bao vé dbi voi nha dau
tu.

Cudi cung, can ting cudng su phdi hop gilta cac co quan quan 1y nha nude nhu Ngan hang
Nha nuée Viét Nam, Bo Tai chinh Viét Nam va Uy ban Chtng khoan Nha nudc trong viéc xay
dung va trién khai co ché giam sat dbi voi thi trudng tai san ma hoa. Viée két hop giita cong cu
quan 1y phap 1y va cac giai phap giam sat dya trén cong nghé s& gop phan nang cao hiéu qua quan
1y thi trudng, dong thoi bao dam moéi truong du tu minh bach va an toan hon cho nha dau tu.

6. Két luin

Su phat trién nhanh chong cua thi trudong tai san ma hoa da tao ra nhiéu co hoi cho ddi méi tai
chinh va thiic ddy nén kinh té sd, nhung dong thoi cling dit ra nhitng thach thic déang ké dbi voi
hé thong phap luat, dic biét trong viéc bao vé nha dau tu. Trong bdi canh d6, Viét Nam can timg
budc hoan thién khung phép 1y d6i v6i tai san ma hoa, bao gdm viée xac dinh rd dia vi phéap 1y caa
loai tai san nay, thiét 1ap co ché quan 1y va cap phép ddi vé6i cac nén tang giao dich, ting cuong
nghia vy minh bach thong tin, ciing nhu xay dung céc co ché bao vé nha dau tu phu hop. Viée xay
dung mot khung phéap 1y toan dién va linh hoat khong chi gép phan bao dam quyén loi ctia nha
dau tu ma con tao nén tang cho su phat trién minh bach, an toan va bén viing cua thi truong tai san

s0 tai Viét Nam trong boi canh chuyén doi s6 va hoi nhap kinh té qudc té ngay cang siu rong.
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