NHAN THUC CHUNG VE TAI SAN AO, TAl SAN MA HOA
VA TIEN AO, TIEN MA HOA

1. V& tai san a0, tai san ma hoa

Cach mang cdng nghiép 1an thir tu di va dang anh huéng ngay cang sau
rong téi moi mat cua doi song kinh té - xa hoi. Su bung nd cua cac cong nghé
méi cta canh mang céng nghiép 1an thi tu, nhu: tri tué nhan tao (Al), dir liéu
16n (big data), internet van vat (lol), céng nghé sb céi phan tan (DLT) hay c6ng
nghé chudi khoi (blockchain) va viéc ang dung céc cong nghé nay di lam xuat
hién nhiéu loai hinh san pham, dich vu méi, chua ting xuat hién trong lich sir
nhan loai, trong d6 ¢ tai san 4o, tai san ma hoa va tién ao, tién ma hda.

Viéc phat hanh, luu thong, trao ddi c4c loai tai san 4o, tai san ma hoa ciing
nhu tién 40, tién ma hoa ngay cang duoc md rong vé quy md, pham vi anh
huong, thu hit su quan tdm caa cong ching, cac chuyén gia cong nghé, kinh té,
tai chinh, phép ly, céc chinh phu va to chiic quoc té. Thé gigi hién nay chua c6
dinh nghia thong nhat vé tai san ao, ca vé thuat ngir va noi ham, tuy nhién, theo
dinh nghia cua T6 chuc qudc té vé tiéu chuan héa (ISO)Y, tai san ao (Virtual
asset hay virtual property) Ia biéu hién cua tai san trong khong gian mang
(cyberspace), tuc la trong moi treong phac hop dugce hinh thanh béi sy twong
tac cta ngudi st dung, phan mém va céc dich vu trén internet thong qua cac
thiét bi ky thuat va mang ludi dugc két ndi. Tai san ao con duoc hiéu 1a mot
dang tai san s (digital asset).

Theo Luat MAau vé tai san sb cua Uy ban thdng nhat phap luat Hoa Ky, tai
san s6 la ban ghi dién tir (electronic record) xac nhan quyén hay FOTO loi ich
cua mot ngudi’.

Duéi goc do ky thuat, tai san ao 1a théng tin ton tai dudi dang cac doan ma
may tinh trong mot hé théng céng nghé théng tin chuyén biét. Cac doan ma khéc
nhau trong cé4c hé théng khac nhau tao nén nhitng loai tai san “a0” khac nhau, c6
thé xac dinh duoc, cd thé chuyén giao va co gia tri trong mot cong dong nguoi
st dung nhat dinh. Duéi goc d6 kinh té, cac to chirc, ca nhan c6 lién quan tao ra,

1 ]SO/ IEC 27032: 2012 (en): Information Technology - Security Techniques - Guidelines for Cybersecurity,
Muc 4.49. )
2 Uniform Fiduciary Access to Digital Assets Act, Revised (2015), Piéu 2 (10)



trao di tai san 40 nhim dap @ng nhitng ky vong nhat dinh caa minh®. Hau hét
tai san a0 cd tinh 1au bén, cd thé phan chia va co thé chuyén nhuong duoc; gia
tri cua cac loai tai san nay chu yéu do cong dong ngudi st dung thira nhan dua
trén tinh khan hiém vé ngudn cung ciing nhu nhu cau si dung trong cong dong
nay.

Xét vé ban chat, tai san ao ciing 1a mot loai tai san, 12 san pham cua tri tugé,
stre lao dong cua con ngudi dé phuc vu cho nhu cau cu thé nao d6 cia con ngudi,
c6 thé duogc thira nhan gia tri trong cong ddng ngudi st dung. Dudi goc do phap
ly, c6 thé c6 03 nhdm quan hé phat sinh lién quan dén tai san 40, gom:

Tha nhat, mdi quan hé gitta nguoi sir dung va nha cung cap chuong trinh
phan mém tao ra tai san ao (thuong dua trén hop dong);

Tha hai, méi quan hé phép ly gitta ngudi str dung, “sé hitu” tai san 4o véi
chinh tai san ao do (quan hé s¢ hitu, stir dung, dinh doat);

Thi ba, méi quan hé giira nguoi str dung, “so hitu™ tai san ao véi bén th ba.
Nguoi st dung trong khong gian mang cd ky vong chinh dang vé viéc xéc lap
loi ich phap ly gan véi tai san ao nhu ho ky vong ddi véi tai san hitu hinh khac.
Nhu vay, vé ban chat, tai san ao (nhu khai niém cua To chic quoc té vé tiéu
chuan héa hay khai niém cua Uy ban théng nhat phap luat Hoa Ky) suy cho
cung ciing twong tu nhu mot tai san thong thuong khéc. Véi cach hiéu tai san
theo nghia rong, phap luat nhiéu nudc thira nhan tai san ao cling 1 mot loai tai

9

san®.

Trudce day, dir liéu ndi chung hay tai san cao noi riéng thuong dugc luu trir
cat giir trong cac hé théng may tinh tap trung (centralized system). Ngay nay,
nho tng dung cdng nghé sé cai phan tan ma dién hinh 1a cong nghé blockchain
(cong nghé chudi khoi) - véi co ché hoat dong dic trung 1a s6 cai phan tan két
hop k¥ thuat mat ma va co ché dong thuan phi tap trung dé luu trit thong tin - dit
liéu trong cac khéi thdng tin duoc lién két chat ché véi nhau, duoc quan ly boi

3 Céc giao dich lién quan dén tai san ao (theo nghia rong) dugc thuc hién kha phd bién, gié tri tai san 4o trong
mot sb trudng hop c6 thé tuong ddi lon, nhu: tai khoan tro choi truc tuyén dat thur hang cao, mot sb “d6 vat" c6
cong dung dic biét trong tro choi d6, mot s6 trang web c6 lwong truy cap Ion tén mién (domain name) doc dao
hay dia chi thu dién tir (email), tai khoan mang xa hoi (nhu facebook) ndi tiéng... hay tai sin ma héa, tién ma héa
nhu bitcoin

4 Michaela MacDonald: The Case for Virtual Property, Queen Mary University of London, 2017, tr. 114, 216. 2.
H. Natarajan, S. Krause, H. Gradstein: " Distributed Ledger Technology ( DLT ) and Blockchain ", FinTech
Note No. 1, WB, 2017, tr, 5-9,



tat ca moi ngudi tham gia hé thdng, dam bao tinh chinh xéc, minh bach. Théng
tin dwoc luu trir trén sb cai phan tan rat kho bi thao ting hoic thay doi, vi vay
tao nén sy tin tudng vé tinh xac thuc caa thdng tin”. Mot sb loai tai san 4o dugc
tao lap trén co s& cbng nghé nay, thuong dugc goi la tai san ma hoa (crypto
assets) hay tién ma hoa (crypto Currencies), ngay cang thu hut duoc sy quan tam
nghién ctru, dau tu, kinh doanh cua nhiéu té chire, ca nhan do nhitng ky vong vé
vu diém vuot troi ma cdng nghé blockchain dem lai - c6ng nghé duoc xem 1a
mét trong nhitng céng nghé nén tang caa cach mang cdng nghiép lan thi tu khi
két hop véi véi cac cong nghé, ki thuat vé ma héa hay mat ma (cryptographic
technology)®.

Theo danh gia cua Dién dan kinh té thé gidi, 10% GDP toan cau s& duoc luu
trir, tao 1ap qua cong nghé blockchain vao nim 2027°. TUy theo tirng ngit canh
cu thé, trong mot sé truong hop, khai niém tai san 4o (hay tai san sd) co thé
duogc sir dung dé chi mot pham trd hop hon 1 tai san ma hda, tién ma hoa. Vi du,
ngay 13/5/2018, Chinh phu Thai Lan da ban hanh 02 nghi dinh, gom Nghi dinh
vé hoat dong kinh doanh tai san s6 (EDDABO) va Nghi dinh vé sta d6i Luat
Thué thu nhap (EDARC), c6 hiéu luc tir ngay 14/5/2018, dé quan 1y va danh
thué thu nhap cac tai san s. Theo c4c nghi dinh nay, tai san sb (digital assets)
dugc phan loai thanh tién ma héa (cryptocurrency) va “xu” k¥ thuat sé (digital
token). Noi dung cua hai nghi dinh nay quy dinh “tién ma hoa" 1a mot don vi
thng tin dién tar duoc tao 1ap trong mot hé thong dién tr véi muc dich hudng
dén 1a dé st dung nhu mot phuong tién trao doi hang hoa, dich vy hoic cac
quyén khac (bao gom trao d6i voi céc tai san sé khac); “xu k¥ thuat s6” duoc
dinh nghia 1a mot don vi thdng tin dién tir duoc tao 1ap trong mot hé thong dién
tir véi myc dich huéng dén 1a:

Mot 1a xac dinh quyén ctia mot ngudi da dau tu vao mot du an hay hoat
dong kinh doanh;

Hai 1 x4c dinh quyén ddi vai hang héa, dich vu hay quyén khac theo thoa
thuan giira nguoi phat hanh va ngudi nam gitt xu ky thuat sé.

5 University of Malaysia: Malaysian Blockchain Regulatory Report, 5/2018, tr, 3-4; Vitalik Buterin, "
Mechanism Design in Blockchain®, Bai thuyét trinh tai Hoi thao qudc té Tai san ao, tién 4o; Kinh nghiém qudc
té va mot s6 van dé phap 1y dat ra " do Bo Tu phap chu tri, Ha Noi, ngay 16/9/2018

6 WEF, Deep Shift Technology Tipping Points and Societal Impact, Survey Report 9/2015, tr. 16



Céc phan tich dudi day s€ lam rd hon su khac biét gitra tai san ao (dac biét la
tién 40) vai céc loai tai san ma hoa (gdm tién ma hoa).
2. Vé tién ao, tién ma hoa
2.1. Nhan thirc chung vé tién

Sy xuat hién va tién hda cua tién gan lién véi sy phat trién cua cac hinh thai
kinh té. Trong thoi ky so khai khi cac quan hé kinh té, thwong mai con don gian,
viéc trao ddi (barter) hang hda, dich vu dugc thuc hién & mac do don gian voi
quy md nho va gitta cac chu thé cling sinh séng, hoat dong trong mot khdng gian
nhé hep. Tuy nhién, khi nén kinh té phat trién cao hon, cac quan hé kinh té tro
nén phuc tap, nhitng nhugc diém cia phuong thirc hang doi hang’ va cac quan
hé thuong mai tré nén phirc tap can duge diéu chinh dya trén quan hé hop dong
din dén sy ra doi cua tién®. Do day 1a mot hién twong mang tinh lich st nén
phap luat cua hau hét cac nudc, trong d6 co Viét Nam déu khong dinh nghia cu
thé vé tién®.

Duéi goc do kinh té, tién theo nghia truyén théng c6 ba chic ning, bao gom:
don vi ké toan, phuong tién luu trit gia tri va phuong tién thanh toan. Tuy nhién,
c¢6 quan diém cho rang trong cach mang cong nghiép lan tht tu, cac dong tién
hién nay khdng thé dap tmg dong thoi cac chic ning nay mot cach hoan hao,
nhat 1a khi cdng nghé 1am thay d6i gia ca hang héa, dich vu nhanh chéng, khi do,
viéc két hop chiic nang luu trix gia tri va do luong gia ca cua tién vé 16gic 1a rat
kho vi gia ca thay do6i theo nhiéu huéng va nhiéu nhom khach hang khéac nhau.
Pong thoi, thuc té cho thay tinh khdng on dinh va tinh khong chac chan caa tién
dudi khia canh kinh té ngay cang cao, diéu ndy anh huéng dén chirc ning
phuong tién thanh toan va doi hoi can co su sang tao vé tien™e.

Nhu: tinh dong thoi tir hai phia khi lya chon d6i tac, ban hang (ddng thoi thoa man tit ca cac yéu cau vé thoi
gian, dia diém, loai hang hoa va sé lugng trao doi); viéc luu trir gia tri dé trao doi véi cac hang hoa khac (nhiéu
loai hang hoa s& bi hu hong, thi rira va khong thé giir lai dé trao doi voi cac loai hang hoa can thiét khac) Xem:
Jeffrey E. Glass: "What Is a Digital Currency ?", IDEA: The Law Review of the Franklin Pierce Center for
Intellectual Property, VVol. 57, No. 3, 2017, tr. 462

8 Dror Goldberg: “Legal Tender”, Department of Economic, Bar Ilan University, 2009, tr. 3 & 4
https://www.biu.ac.il/soc/ec/wp/2009 04.pdf.

° Khoan 3 Piéu 55 Hién phap nam 2013 quy dinh: “Don vi tién té qudc gia 1a Pong Viét Nam. Nha nuéc bao
dam 6n dinh gia tri ddng tién qudc gia"; khoan 3 Diéu 2 Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam nam 2010 quy
dinh: “thuc hién chirc ning cua Ngan hang trung wong vé phat hanh tién, ngan hang cua céc té chuc tin dung va
cung ng dich vu tién t& cho Chinh phu”.

10 Harold James: “Lucre's Allure: Throughout Time, New Currency Has Been Associated with Mystical
Qualities, and Bitcoin is no Exception”, IMF Finance & Development, 6/2018, Vol. 55, No. 2, tr, 18.



Duéi goc do phap ly, tién 1a van dé chia quyén qudc gia, theo d6, mbi quéc
gia s& c6 c4c quyén nhu: quyén phat hanh tién, bao gom tién xu va tién gidy Ia
cac loai tién phap dinh trén I13nh tho qudc gia do; quyén quyét dinh va thay doi
gia tri cua tién; quyén quy dinh viéc st dung tién quéc gia hoic bat ctr loai tién
nao khéc trong pham vi quyén tai phan caa minh*. Tuy nhién, vai su phat trién
cuia cdng nghé thong tin va cac phuong tién thanh toadn méi, tién khong chi ton
tai & hinh thuc truyén thdng 12 tién gidy, tién kim loai do co quan c6 tham quyén
ctia mot quéc gia, ving 1anh thd phat hanh ma con ¢ thé tdn tai dudi hinh thic
ky thuat s6 vai nhiéu phuong thiic thanh toan mai; trong d6, mot hinh thic dang
duogc thira nhan va side tién toi st dung rong réi la tién dién tir (e - money) hay
tién k¥ thuat so.

Vé ban chat, tién dién tar (e - money) chi 1a biéu hién duéi hinh thuc k¥
thuat s6 (hinh thirc dién tar) cua tién phap dinh, duoc st dung dé chuyén giao gia
tri caa dong tién phap dinh qua phuong thuc dién tir. D6 1a gia tri dugc luu tri,
trong d6 thong tin vé khoan tién hoic gia tri kha dung cia khach hang duoc luu
trit trén mot thiét bi dién tir thudc sé hitu caa khach hang. Tién dién tir c6 05 dic
tinh co ban duoc luu trir gia tri bang phuong tién dién tir; duoc thé hién bang
quyén truy doi dbi véi té chizc phat hanh tién dién ta; dugc phat hanh dya trén
mét khoan tién phap dinh; duoc st dung dé thuc hién giao dich thanh toan; va
dugc chap nhan boi ca nhan, phap nhan khong phai la t6 chic phat hanh tién
dién tur.

Nhu vay, hiéu mot cach don gian, tién dién tir 12 hinh thic thé hién dudi
dang dién tir hay dang s cua tién phap dinh, 1a gia tri tién té luu trir trong vi
dién tur, thé tra trude, thiét bi dién tir di dong, co ty & quy doi 1:1 vai tién phép
dinh (tién gidy, tién xu); cd thé sir dung cho muc dich trao doi, thanh toan.

2.2. Khéi niém tién o, tién ma hoa

Theo Tb chirc qubc té vé tiéu chuan hoa (1ISO)*, tién ao (virtual currency) la
loai tai san a0 co tinh chat tién té (monetary virtual asset), tac 1 ¢ thé duoc str
dung 1am phuong tién trao d6i hay mot tai san c6 gié tri trong mot méi thé nhu
trong tro choi di¢n tur (video game) hay truong cu trong moét troé choi mé phong

11 Francois Gianviti: " Chapter 1: Currenlegal Aspects of Monetary Sovereignty ". Current Developments in
Monetary and Financial Law, Vol. 4, 2008, tr. 3-16

12 |SO/IEC 27032: 2012 (en), Information Technology - Security Techniques - Guidelines for Cybersecurity,
Mac 4,50.



giao dich tai chinh. Theo Chi thi s 2108/843 ngay 30/5/2018 cua Lién minh
chau Au (EU) lién quan dén phong, chéng ria tién, tai trg khang bd da dinh
nghia tién a0 1a mot biéu hién cua gia tri dudi dang sé (digital representation of
value). Loai tién nay khong dugc mot ngan hang trung wong hay mot co quan
nha nudc nao phat hanh hay bao dam, khéng gan lién véi mot ddng tién phép
dinh nao va khong co6 dia vi phap Iy cua tién t&, nhung duoc chap nhan thanh
toan bai ca nhan hoic phap nhan nhu 1a mot phuong tién trao doi va co thé dugc
chuyén d6i, luu trir hay giao dich bang phwong thirc dién tir'S.

Theo Luc luong dic nhiém vé hoat dong tai chinh (FATF), tién 4o la biéu
hién caa gia tri dudi dang sé ¢d thé co trong giao dich ky thuat s6 va c6 cac chuc
ning nhu mot phuong tién trao ddi; va/hoac mét don vi ké toan; va/hoiac mot
hinh thie Tuu trit gid tri; nhung khong phai 1a tién phap dinh & mét québc gia,
ving lanh thé nao, khong duoc bat ca mot qubc gia, ving lanh thd nao phét
hanh hoac bao dam; cac chirc nang trén chi dugc thuc hién trén co sé thoéa thuan
trong cong dong nguoi sir dung cua loai tién ao do.

Nhu vay, c6 thé khang dinh, cac loai tién 40 hién nay (du duoc goi dudi bat
ctr thuat ngir nao) thi déu khong phai la tién phap dinh (legal tender), khdng phai
1a “tién" theo nghia truyén théng. Tuy nhién, khai niém tién ao theo dinh nghia
cua 1SO rat rong; trong khi do, khai niém tién 4o trong Chi thi s6 2108/843 cua
EU hay cia FATF tuong dbi gibng nhau, c6 pham tri hop hon, da loai bo kha
nang tién ao dugc phat hanh boi mot qudc gia, ving 1anh tho hay bai mot co
quan nha nudce. Nhung thuc tién trén thé gidi rat phong phi va khéng ngung
thay doi vé quan niém, huong tiép can vé tién ao, tién ma hoa trong quan hé voi
tién phap dinh. Pau nam 2018, Vénéxuela da phat hanh ddng tién ma hoa Petro
dugc bao dam bang tai san dau mo cua Vénéxuela'®. Mot s6 qubc gia khéac cling
dang nghién ctru kha nang phat hanh tién ma héa mang tinh chu quyén quéc gia
(central bank digital currency (CBDC) hay Sovereign cryptocurrency) .
Xingapo ciing d3 chinh thtc cdng bb va phéi hop véi mot sé ngan hang, cong ty

13 Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament and of the Council of 30 May 2018 amending Directive
(EU) 2015/849 on the prevention of the use of the financial system for the purposes of money laundering or
terrorist financing, and amending Directives 2009/138 /EC and 2013/36/EU, O L 156/43 (diem d Khoan 2 Diéu
1).

14 Financial Action Task Force: Virtual Curency: Key Definitions and Potential AML/CFT Risks, 2014, tr. 4.

1> Petro White Paper, Financial and Technology Proposal, 20/2/2018. .

16 Cong hoa Mac San - mot qudc dao & Thai Binh Duong - da phat hanh dng tién a0 VOV va tham chi tuyén b6
sir dung nhu ddng tién phap dinh (xem: http://www.nydailynews.com/newswires/ news/business/marshall -
islands - creates - virtual - money - pay - bills article - 1.3852395 )



cdng nghé dé trién khai du &n thir nghiém ddng tién CBDC dua trén cng nghé
s6 cai phan tan®’.

Tuy nhién, cac khai niém tién ao noi trén van rat rong, c6 thé bao gom ca
cac loai “xu”, “kim cuong", “tién", “vang”... trong chuong trinh tro choi truc
tuyén hay “diém thuong" cua cac hé thdng siéu thi, diém trong chwong trinh
khéch hang than thiét... Do d6, Luat Mau vé kinh doanh tién ao cia Uy ban
théng nhat phap luat Hoa Ky*® dwgc ban hanh cudi ndm 2017 d3 dinh nghia tién
40 1a biéu hién cua gia tri dudi dang sé: (a) duoc sir dung nhu mot phuong tién
thanh toan, don vi ké toan, hoic luu trit gia tri; va (b) khong phai tién phap dinh,
di c6 hay khéng viéc duoc dinh gia bang tién phap dinh; tuy nhién, khdng bao
gom:

Thi nhat, mot giao dich ma trong d6 thuwong nhan trao cho khach hang trong
chuong trinh khach hang than thiét, hoac chuong trinh tich diém thuong, gia tri
khong thé doi ra tién phap dinh, khoan tin dung ngan hang, hoic tién 40 V4i
chinh thuong nhan do;

Tha hai, mot biéu hién cua gia tri dudi dang sé do nha phéat hanh cung cap
(hoic dugc cung cap thay mat nha phat hanh) va chi duoc str dung trong mot tro
choi truc tuyén, chuong trinh trd choi, hoic mét bo cac tro choi do chinh nha
phat hanh ban hoic duoc cap trong cing chuong trinh trd choi, Pinh nghia tién
a0 nhu vay da dugc Bécmuda (mot 1anh tho hai ngoai cia Vuong quoc Anh)
dua vao du thao Luat Kinh doanh tién 40 Bécmuda, dugc Ha vién Anh thdng
qua vao cudi thang 4/2018°,

Nhu vay, khéi niém tién 40 néu trén cia Hoa Ky va Bécmuda d3 loai trir cac
loai tién 4o nhu vat pham 4o (trong cac trd choi truc tuyén) hay diém thuong
(trong cac hé théng siéu thi, chuong trinh khach hang than thiét...), chi c6 muc
dich str dung han ché, cha yéu trong noi bo chuong trinh, cong dong do, khong
c6 anh huong hay c6 tac dong dén kinh té, xa hoi, khong tao ra rai ro 16n trong
viéc str dung vao cac hoat dong phi phap nhu lira dao, trén thué, rira tién va tai
trg khang bd.

7 Project Ubin: Central Bank Digital Money Using Distributed Ledger Technology,
http://www.mas.gov.sg/Xingapo-Financial Centre / Smart - Financial - Centre / Project - Ubin.aspx

18 Uniform Regulation of Virtual Currency Business Act ( Uniform Law Commission Lawl, 2017 ), khoan 23
biéu 102

19 Bermuda Virtual Currency Business Act 2018, http://en.finance. sia
partners.com/20180730/bermudas-virtual-currency-business-act analysis - key - points


http://en.finance./

Trén thuc té, mic du thuat ngit tién o dugc st dung théng dung, céc thuat
ngit nhu “tién ky thuat sé (digital currency), “tién thay thé" (alternative
currency), “tién internet" (internet currency), “tién ma héa" (crypto currency)
hay tham chi 1a “ tai san ma hoa" (crypto asset) dugc sir dung vai nghia tuong
duong®. Theo B4o cdo 6n dinh tai chinh toan cau vao thang 4/2018 cua Quy
tién té qudc té (IMF), viéc st dung thuat ngit “tién" trong “tién ao" hay “tién ky
thuat s6" nhu vay c6 thé gdy nham 1an, vi thuc chét loai tai san nay c6 tiém ning
két hop loi ich cua tién té va hang hoa, cu thé nhu sau:

Tha nhat, gidng nhu tién that (tién phap dinh), chiing ¢ kha niang duoc sir
dung dé trao d6i véi cac loai tién té khéc, hoic tham chi dugc st dung dé thanh
toan (nhu hién nay duogc cho phép sir dung trong thanh toan tai Nhat Ban) va co
thé luu gilt gia tri. Mic du dugce “quang ba" 1a mot hinh thic tién t& méi, loai
“tién" nay van con khoang cach rat xa dé dap tng day du ba chirc ning co ban
cua tién té, bao gom: don vi ké toan, phuong tién luu trit gia tri va phuong tién
thanh toan. Nhiéu quéc gia cim str dung ching nhu mdt phuong tién thanh toan.
Chuing ¢6 thé thoa man chac nang luu trit gia tri; tuy nhién, viéc st dung nhu
mot phuong tién trao doi van con han ché va viéc bién dong vé gia tri da han ché
kha ning trd thanh mot don vi ké toan dang tin cay;

Tha hai, 14 san pham dau tu, chung co thé gitp da dang héa danh muc dau
tu; tuy nhién, kha nang nay con rat han ché do su khdng chic chan vé khia canh
phap ly, thi trudng nhiéu bién dong, chira dung nhiéu rui ro.... Dudi goc do ky
thuat, “tién ao” hay “tién ky thuat s6" l1a loai tai san 4o st dung cong nghé
blockchain hay cong nghé s6 cai phan tan (DLI) cing c6ng nghé ma hoa dé tao
lap va xac thuc giao dich moét cach minh bach, bao mat, dang tin cay. Chinh vi
vay, Quy tién té qudc té sir dung thuat ngir tai san ma hoa (crypto asset) dé chi
tién ma hoa, tién ao hay tién ky thuat 6.

Thuc tién cho thay, viéc gia ting phi ma vé gia cua tai san ma hoa vao nim
2017 va dau nam 2018 da 1am day 1&n nhiéu quan ngai vé bong béng dau co, tuy
nhién gié tri vén hoa cua loai tai san nay con tuong dbi thap?. Cac quéc gia trén

20 University of Malaysia: Malaysian Blockchain Regulatory Report, 5/2018, tr, 16 & 133

21 Tinh dén ngay 03/01/2018, c6 2.078 loai tai san ma hda (tién ma hoa) khac nhau duoc giao dich trén 16.156
san giao dich véi tdng von hda trén thi truong trén 134 ty USD, trong d6 Bitcoin (BTC) va Ethereum (ETH) la
hai tai san ma hoa c6 gia tri vén hoa 16n nhat. Mic du vay, gia giao dich cua cac tai san ma hoa nay thuong
xuyén thay ddi véi bién do rat 1on trong thoi gian rit ngan, Xem https://coinmarketcap.com.

22 |MF, Global Financial Stability Report: A Bumpy Road Ahead, 4/2018, tr. 21-23



thé gioi dang co cac hudng tiép can khac nhau trong viéc diéu chinh phap luat
d6i véi tién ao.

M6t s6 quéc gia hién nay (nhu Hoa Ky) dang ap dung phap luat hién hanh
dé quan ly, xa Iy d6i véi timg trudng hop cu thé song song vai viéc nghién cau
xay dung khung phéap 1y dé diéu chinh tién 40 hoic mot sé qudc gia (nhu Nhat
Ban, Thai Lan) budc dau ban hanh khung phép 1y diéu chinh tién ao. Tuy nhién,
thuc chat cac qubc gia nay chu yéu tap trung quan 1y sy luu thong, giao dich cua
tai san ma hoa. Trén thyc té, thuat ngit tién 4o trong cac vin ban quy pham phap
luat, c4c nghién ciru vé tién ao hoic trong sach trang (white paper) cia ngudi
phat hanh tién ao déu duoc sir dung dé chi loai tai san ma hoa dugc phat trién,
van hanh dya trén cong nghé sb cai phan tan (pho bién hién nay la cong nghé
blockchain) két hop véi cong nghé ma hoa. Nhiing loai tai san nay c6 kha ning
trao d6i trong moi trudng ky thuat sé nhu mot phuong tién trao doi vai cac loai
tai san khac hoac vai tién phap dinh®,

Nhu vay, tién ao c6 thé dugc tiép can dudi cac khia canh khac nhau, voéi
nhiéu hinh thac thé hién da dang va khong c6 mot thuat ngir chung théng nhat
dé dinh danh (thuat ngix tién ao, tién ma hoa, tai san ma hoa dang dugc sir dung
d6ng thoi va cé thé thay thé duoc cho nhau boi nhiéu co quan nha nuéc, t6 chic,
ca nhan khac nhau mic du déu chi mot ddi tuong nhu nhau). Tuy nhién, trén
thuc tién, nhiéu dong tién 4o (tién ma hoa, tai san ma hoa) dugc tao ra ¢ xu
huéng (thuong dugc néu trong sach trang) nham thuc hién va tién tsi thay thé
chtrc ning cua tién, dac biét 1a chizc ning thanh toan gidng nhu tién phap dinh.

Ddi véi tai san a0 khong phai 1 tién ao nhu cac vat pham trong cac game
truc tuyén, diém thuéng cua chuong trinh khach hang than thiét... chi 1a céc tai
san dugc hinh thanh trén méi truong k¥ thuat sé théng thuong va co ban da
duogc diéu chinh bai phap luat hién hanh (hoic hop dong gitra nha phat hanh va
nguoi 6 hiru), mac di mace do thira nhan va thiét ché bao vé céc giao dich c6
lién quan con tuwong ddi han ché va khac nhau tiy thudc québc gia, truong hop cu
thé.

Trén thuc té, c4c loai tai san a0 nay khdng thu hat dugc nhiéu su quan tam,
dau tu rong réi caa cong ching, doanh nghiép hay tao ra nhitng anh huong hoac

2BUniversity of Malaysia: Malaysian Blockchain Regulatory Report, 5/2018, tr. 133



hé luy 16n dudi goc do kinh té - x& hoi trong hién tai va tuong lai ¢ ca tim quéc
gia va qudc té nhu tai san ma hda, tién ma hoa.

Vé nguyén tac, c6 thé van dung cac quy dinh phép luat hién hanh dé diéu
chinh c4c van dé lién quan dén loai tai san nay, trong d6 bao gom: phap luat dan
su, phap luat vé hop ddng, phap luat vé giao dich dién tu,... Vi vay, khung phép
ly dé quan ly, xt ly tién 4o, tai san 4o can tap trung diéu chinh céc hoat dong
lién quan dén loai tai san 12 tai san ma hoa, tién ma hda ma khdng phai 1a quan
ly tai san ao noéi chung nhu phan tich o trén.

Tur Iy do néu trén, cudn sach ndy nay tap trung nghién ciru vé “tai san ma
hoa”, bao gom ca céc loai xu (token) mé hoa va “tién ma héa”. Trong cubn s&ch
nay, thuat ngir “tai san ao” va “tai san ma hoa” hay “xu ma hoa” hay “xu ky
thuat B duoc sir dung twong tu; thuat ngir “tién ao" va “tién ma hoa” hay “xu
thanh toan” c6 thé duogc sir dung thay thé 13n nhau trong nhitng ngi canh cu thé,
trir khi c6 su phan biét khac duoc giai thich rd. Trong d6 can lwu ¥ thuat ngir “tai
san ma hoa” (crypto asset) la tai san cd thé giao dich, duoc tao ra qua Vviéc &p
dung cong nghé sb cai phan tan ma pho bién hién nay la cong nghé blockchain
két hop k¥ thuat ma hoa; cac loai “xu ma hoa" dugc xac dinh 13 “tai san ma hoa”
bao gom: xu chitng khoan (security token), xu thanh toan (payment token) va xu
tién ich (utility token). Cu thé:

D6i v6i xu ching khoan (security token) dugc xem la mot loai tai san ma
hoa c6 cac dac trung cua ching khoan theo phép luat ching khoan cua ting
qudc gia, 1a bang ching xac nhan quyén va lgi ich hop phép cia nguoi s hitu
d6i vai tai san hoac phan vén cua ngudi phat hanh;

Péi v6i xu thanh toan (payment token) hay “tién m& hoa" duoc xem la mot
loai xu mé& hda thuoc pham vi tai san ma héa nhung khong phai la chirng khoan
theo phap luat chiing khoén québc gia, dugc tin tudong va cé thé dugc sir dung
tuong tu nhu phuong tién thanh toan trong mot cong dong nhat dinh ma khong
can qua trung gian tap trung?*.

Déi véi xu tién ich (utility token) hay xu tiép can (access token) duoc xem
& mot loai xu ma héa nhung khong phai la xu chiing khoan hay xu thanh toén

24 Kevin Werbach: Why Blockchain Isn't a Revolution, 62018,
https://www.weforum.org/agenda/2018/06/why-blockchain-isn-t-a revolution



nhu d3 néu ¢ trén, dugc Panas st dung dé tiép can va sir dung mot dich vu nhét
dinh.
2.3. Phan biét tién ma hoa va tién dién tir

Nhu da néu ¢ trén, tién dién tir chi 1a hinh thuc dién tir cia tién phap dinh,
duogc str dung dé chuyén giao gié tri ciia dong tién phap dinh qua phuong thirc
dién tir; o ty 1& quy d6i 1: 1 véi tién phap dinh. Trong khi 6, mac du tién ma
hoa (tai san ma hoa) ciing thé hién dudi dang k§ thuat s, nhung n6 khong hoan
toan gan véi hodc khong dugc bao dam quy d6i thanh tién phap dinh bai don vi
phat hanh hoic ngan hang trung wong. Hién nay, chwa c6 to chuc phat hanh nao
dam bao kha nang hoic chiu trach nhiém vé viéc chuyén doi tién ma hoa thanh
tién phap dinh.

Pdc diém khac biét giira tién dién tir va tién ma hoa

Tién dién tir Tién ma hoa

Hinh thirc bién tur (ky thuat so)

C6 dia vi dong tién phap dinh;
chiu sy quan ly, giam sat.

bia vi phép ly Khong co6 dia vi cua
dong tién phap dinh; co
ban khoéng chiu su quan

ly, giam sét.

Pon vi do luong | Bong tién truyén thong (Euro, | Pong tién phat minh

bo 1a My, Bang Anh....) (nhu: Bitcoin,
Ethereum...)
Chép nhan Puoc chap nhan béi ca nhan, | Thong thuong  dugc

chdp nhan trong mot
cong dong cu thé trong
khéng giam mang

phap nhan khéng phai la nha
phat hanh

Nguoi phat hanh Phép nhan dugc thanh lap hop

phap theo luat dinh.

Doanh nghiép thugc khu
vuc tu nhan, khong phai
la mot thiét ché tai chinh

Cung tién

Cb dinh theo nhu ciu va ning
luc cia don vi phat hanh.

Khong c¢6 dinh (phu
thudc vao quyét dinh cua
nha phat hanh)

Kha nang duoc

Puoc dam bao bang ménh gia

Khong dugc bao dam




hoan gia tri

Cac loai rai ro Chu yéu 12 rai ro hoat dong Rui ro phép ly, tin dung,
thanh khoan va hoat
dong, gié tri co thé bién
dong rat Ion trong thoi
gian ngan...

Nhu vay, khac vai tién dién tir hay tién phap dinh, gia tri cua tai san ma hoa
hay tién mé hoa khong duoc quéc gia hay ngan hang trung wong nao bao dam.

Vé mat lich sir, y twong cua Vviéc tao ra tién ma hoa (nhu Bitcoin) xuat phat
tir myc dich thay thé cho tién phap dinh dé luu thong trong nén kinh té. Y tudng
nay di timg dugc dé xuat bai nha kinh té hoc F.A Hayek - nguoi duoc Giai
thuong Nobel kinh té nam 1974. Dé xuat nay trong mot thoi gian dai khéng thuc
su duoc chl ¥ va chi mang tinh goi ma, thir nghiém nhiéu hon 1a mét y twang c6
tinh kha thi dé 4p dung. Tuy nhién, su phat trién cua cong nghé di gitp cho ¥
tudng nay duoc mot sb té chirc, ca nhan tha nghiém (Bitcoin 1a mot dién hinh).

Viéc luu thong va phat trién cua tién ma hoa da, dang va s& dan dén nhiing
quan ngai va nhiéu rai ro (bén canh tiém ning). Tuy nhién, diéu nay ciing dit ra
y&u cau ddi voi mdi quéc gia trong viéc nghién ctru dé cd thé cung tng tién
phap dinh tét hon, thic day trao doi caa nén kinh té nham “canh tranh” véi tién
mi hoa, thay vi don gian cim sir dung tién ma héa nhu mot phuong tién thanh
toan®,
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