KIEN NGHI HOAN THIEN KHUNG PHAP LY VE TAI SAN AO,
TIEN AO VA TAI SAN MA HOA, TIEN MA HOA

1. Vé phwong phap xay dwng va hoan thién khung phap Iy

Sy phat trién caa khoa hoc c¢éng nghé mot mat gitp xt ly cac van dé ma
trude ddy chua c6 101 giai va mé ra co hoi cho cac nganh nghé kinh doanh hoic
md hinh kinh té méi chua c6 tién 6. Diéu nay ciing tao ra cac thach thirc khdng
nhé cho cac co quan quan 1y nha nudc trong viéc bat Kip va diéu chinh céc hoat
dong quan Iy lién quan mét cach thich hop khi cac céng Aghé va md hinh kinh té
¢ sy phat trién va bién doi khong ngung. Viéc xay dung khung phép ly hoan
chinh, toan dién dé diéu chinh cac hoat dong co liéi'quan dén tai san ag, tién ao
noi chung va tai san ma hoa, tién ma hoa noi riéng cling nhik c4'md hinh kinh té
dugc xay dung trén co sd cua tai san méhoa, tiényma hoa @6) rat kho khan,
thach thire cho cac co quan quan 1y nha‘nudc khong chi, doivGi Viét Nam ma
con d6i voi cac qu cac quéc gia khdentrén théfgioi vahhoan toan khéng kha thi
trong thoi diém hién nay. Tuy nhien, dap (g nhicau guan 1y nha nude va dam
bao an toan cho cac hoat dong.dau twkinh doanh, mic do diéu chinh caa khung
phap Iy can hét stc thanftrong, damybao Sy can bang gitra muc tiéu khuyén khich,
thic day d6i mai, sang taowa bao v& loi ich cua céc to chic, ca nhan trong x&

hoi (nhat 1a tiéu @ling), trong dékean luu y:

Thishat, khungphap Iyaguanidy, xir ly tai san 4o, tién a0 néi chung va tai
san méadMioa, tiemma hoa ndi rigng can xay dung trén co s& khung phép Iy hién
hanhl eéylién quan, trong do loai bo cac rao can va bd quy dinh mang tinh dic
thu;

Thir hai, khung phéap ly quan ly, xir ly tai san 4o, tién ao ndi chung va tai
san ma hoa, tién ma hda noi riéng can tap trung vao viéc xir Iy cac rai ro cd lién
quan; dua vao két qua; mang tinh thich @ng va tha nghiém, thi diém; chi quy
dinh cac nguyén tic co ban nhat mang tinh bat buoc két hop véi cac quy dinh
mém mang tinh huéng dan, nhu: thuc day viéc ty diéu chinh, huéng dan vé thuc
hién tt, dat ra quy tac ang Xt trong nganh, tién hanh danh gia va cong nhan cua
c4c t6 chirc danh gia va cong nhan tu nhan doc 1ap. Mac di nhitng huéng dan
nay khdng mang tinh rang bugc phap Iy nhung cho phép cac nha lam luat nhanh
chéng thich tng voi cac thay d6i vé cong nghé va mé hinh kinh doanh dé xur ly



cac vudng mac phét sinh ma khéng cam tré sy sang tao, ddng thoi nang cao
chirc nang sang loc cua thi truong, co quan nha nudc chi xac dinh pham vi cua
van dé can duoc xir Iy ly va khuyén khich nganh cong nghiép nay phat trién
chinh cac tiéu chuan va bo quy tic ang xt cia minh; khai niém va céc bién phap
quan ly cu thé dé quan ly.

Trén co sé khung phap 1y nay, cac ddi tugng co lién quan ap dung va thuc
cho phu hop. Tuy nhién, khung phép 1y nhu vay s& khong thuc sy doanh nham
xay dung duoc cac quy dinh phu hop.

Thong thuong, khung phap ly sé duoc xay dung trén co sé cac vién: Bau
d6 co quan nha nudc s& ¢ su diéu chinh, stra doi, bo sung phu hop vai tai san
ma hoa, tién ma hoa do tinh chat phuc tap va e6 kha fang phat tricnhbién doi
khéng ngung trong khi it ¢ sy twong tac gitta coquan lam luat vaieae'd6i twong
bi diéu chinh. Bong thoi, do phai mat nhiéu thei giamdé 1y Y kién d6i véi céc
chinh sach, quy dinh truéc khi duoc tiép thu chinhyly, cde y.Kién, dé xuat cling
chi dugc danh gia tai thoi diém 6 ¥ kién, phan hoi vakho theo kip nhiing thay
do6i cua cong nghé, cling nhu mo hinh kinh ‘deanh'ed lién quan. Vi vay, viéc xay
dung khung phap ly theog€aEhpthuc truyen théng s& kho kha thi, thay vao do
khung phép ly thich ang'dya nguy@h,tic'¢é thé diéu chinh lién tuc dua trén viéc
thir nghiém va kha¢phuc caeisai sot. Trong @6, co quan xay dung phap luat can
thiét 1ap co ché phan holinhanhiehong véi su tham gia tich cuc, chi dong cua
cac ddi tuong co lién'quan thong qua viéc thanh Iap cac phong thi nghiém chinh
sach, taéra khung phép I thir/nghiém, cho phép cong dong doanh nghiép chu
dong hon trong viéeitu diéu chinh va 1ap céc to chire danh gia tiéu chuan tu nhan.
Bén canh d6, tai san m&hoa, tién ma hoa 1a van dé twong ddi méi, viéc xay dung
khung phéap I§9dé diéu chinh can mang tinh thir nghiém, trong d6 co quan quan
Iy nha nudc phbihep cing vai khu vie tu nhan dé thir nghiém viéc ap dung cac
cong nghé/md hinh kinh doanh c6 lién quan & quy md nho, c6 thé khéng bat
budc phai tuan thu tat cac quy danh phap luat c6 lién quan nhiam thuc day sang
tao, dong thoi, gitip cac co quan nha nudc hiéu hon vé cdng nghé va mé hinh
kinh doanh nham xay dung dugc cac quy dinh phi hop.

Thir ba, do tai san ma héa dugc hinh thanh dwa trén su két hop giita cong
nghé blockchain va mat ma hoc, cac trii thong tin vé tai san va giao dich duoc
ma hoa va luu phi tap trung va chia sé cho moi thanh vién tham gia. Vi vay,



khung phap 1y ddi véi tai san ma hoa, tién ma hoa ciing phai diéu chinh cac vén
dé an toan thdng tin (cybersecurity) va thdng tin c& nhan (data privacy);

Thur tu, khung phép ly tap trung vao viéc xur ly cac rai ro cé lién quan;
theo d6, can chuyén tir tu duy xay dung mot khung phap 1y diéu chinh moi hoat
dong co6 lién quan sang hudng tap trung quan ly cac rui ro di kém dua trén phan
tich s6 liéu va phan loai hoat dong cu thé dé diéu chinh.

V& nguyén tic, khung phap ly quan ly, xt ly tai san ma hda, tién ma hoa
(cling nhu tai san 4o, tién a0 ndi chung) can xay dung theohudng chi quan Iy,
diéu chinh cac hoat dong c6 rui ro tiém nang, d6i véi nhom cac quy dinh lién
quan dén diéu kién dé thyc hién giao dich, cip phép cac heat dong dau tu, kinh
doanh can dugc phén loai va xac dinh dya trén lich'strhoat dong (thongiqua viéc
cung cap cac thdng tin quan trong lién quan démplich si mé hinhpddu tu, kinh
doanh,...) nham giGp giam thiéu chi phi gia nhap thitsuong hegc thuc hién hoat
dong dau tu, kinh doanh;

Thir nam, khung phap lygena thichavoi'eac chuan muc va kinh nghiém
quéc té tét, da dugc kiém nghiémibgi ca caeitd chize'quoc té va mot s6 nudct.
Péi vai tai san ma hoa, tién mahéa (va tai san a0, quan cha yéu dién ra trén moi
truong sd va cd thé duoctién ao ndilehung), .do ban chét cua cac hoat dong lién
thuc hién xuyén bién giéi, viée phdi hep trong xay dung cac chuan muc chung
va khung phaphly dieu chinh,cac heatdong lién quan khdng chi gitp giam thiéu
chi phi cua'cae chu thétham giahoat dong dau tu, kinh doanh lién quan dén “tai
san” ddc biét nay,ma conltaosco ché hitu hiéu hon trong bao vé nha dau tu,
ngdot tiéu dung, phdhg chéng céc hoat dong gian lan ciing nhu cac quan ngai vé
an toan khaexcé lién quan:

2. Pé xuatimot s6 ndi dung cu thé cia khung phap ly

2.1. Vé ban chat phap ly caa tai san o, tién a0 no6i chung va tai san
mé& hda, tién ma hoa nai riéng

Cho du duogc goi dudi bat ci thuat ngir hoic phan loai theo cach nao thi
tai san ma hoa, tién ma hda can phai dugc khang dinh 1a mot loai tai san (tai san

1 Theo nghién ciru cua Hiép hoi ké toan va kinh doanh quéc té cua OECD, su khong dong bo vé phap ly va
khong théng nhit cua hé thdng phép luat anh huong dén tir 5-10 % doanh thu cua cac dinh ché tai chinh va gay
thiét hai khoang 780 ty USD dbi véi nén kinh té toan cau. Xem International Federation of Accountants and at
OECD, “Regulatory divergence: Costs, Risks, Impacts", Business 2/2018, tr. 4



dic biét) theo phap luat dan sy Ngoai ra, can phai khang dinh ngay tir dau 1a
trong giai doan hién nay, can tuc giitr quan diém tién ma hda (hay tién a0 noi
chung) chua phai la phuong tién thanh toan hop phép trén lanh vy muc dich
quan 1y nha nudc, trong d6 co viéc thu thué 1a tar na tiep thd Viét Nam. Tuy
nhién, viéc phan loai tai san dic biét nay dé phuc rat quan trong, can can ct vao
chtrc niang kinh té va cac dic tinh khéc biét caa san “truyén thdng”. Cu thé:

(i) Tai san ma héa la chung khoan: la tai san mad hda cé cac chirc nang
kinh té va dic tinh caa chiang khoén theo phap luat ching khoan hién hanh, tac
1a “bang chang xac nhan quyén va loi ich hop phép caa dguoi sé hiru dbi véi tai
san hoac phan von cuaa to chic phat hanh?, tai san ma hoa nay 1a mot loai ching
khoéan (xu chimg khoén). Do d6, tat ca cac hoat déng'phat hanh, giao dich tai san
ma hoa chiing khoan nay, nhu hoat dong ICO, hoat dong mua bén, trad doi giira
tai san mé hoa chang khoan nay véi tasSanmma héa khac hay tién phap dinh
(d6ng Viét Nam) nhat 1a hoat dong cua €ac san giao dich déi voi loai ching
khoan nay hoan toan c6 thé ap dumgieac quyddinh ciia phdp luat chiang khoan
hién hanh. Co quan quan Iy nh&nuéc vé chirngikhoan, cu thé 13 Bo Tai chinh
(Uy ban Chiing khoan Nha.auéc) cantdig cudng theo ddi, giam sat va thanh tra
dé thuc thi c6 hiéu quafhap luat'ehingikhoan @di voi cac hoat dong lién quan
dén loai tai san ma héa nay:

(ii) Tai san'ma hoaphi chiing khoan: néu khong co chic nang va dic tinh
cua chunggkhoan theadphap fuat chirng khoan hién hanh, tai san ma hoa phi
chung khoan céithé duocphan chia lam hai loai, gom:

-Jai san ma‘hoa cé chic nang va dac tinh twong tu nhu phuong tién
thanh toén, tic tién ma héa hay xu thanh toén.

- Tai san'san hoa Ia tién ich dé tiép can, st dung mot nas dich vu nhat
dinh trong twong lai trong mot cong dong hay hé sinh thai, tac xu tién ich hay xu
tiép can.

Can luu ¥ 12 mac du phap luat ngan hang Viét Nam hién hanh khong coi
tién ma hoa (xu thanh toan) 1a phwong tién thanh toan hop phép trén Ianh tho
Viét Nam va c6 thé trong twong lai gan ciing chua nén coi 1a phuong tién thanh

2 Piéu nay c6 thé thuc hién théng qua cach &p dung phap lué hién hanh, nhat l1a B luat Dan sy nam 2015.

3 Xem khoan 1 Diéu 6 Luat Ching khoan nam 2006, stra d6. bé sung nam 2010, 2018



toan hop phép trén Ianh thd Viét Nam, tuy nhién, mot cong dong hay hé sinh
thai cu thé c6 thé sir dung mot loai tién ma hda nhat dinh dé 1am phuong tién
thanh toan trong cong dong hay hé sinh thai d6. Trong truong hop nay, can doi
Xt v&i hanh vi nhu vay 1a hinh thie trao ddi (barter) gitta hang hoa, dich vu véi
hang hoa, dich vu. Tuy nhién, Ngan hang Nha nudc Viét Nam véi tit can ting
cuong theo doi, giam sat va thanh tra dé Xt cach 13 co quan quan 1y nha nuéc
chuy@n nganh vé tién do cac hanh vi sir dung tién ma héa cho muc dich rua tién
y tai tro khung bd, trong d6 can tap trung vao cac té ¢ 1anh tho Viét Nam, viéc
coi tai san ma hoa phi chung khoan (bao gdom tién ma hoa'hay xu thanh toan va
Xu tién ich hay xu tiép can) 1a hang héa “dic biét” 1a hgp ly nhat. Khi do, vé
nguyén tac, viéc quan ly san giao dich trung gian cung cap.dich vu trao doi, luu
gitr cac loai tai chue san nay.

Truong hop tai san ma hoa 1a xu tiéivich hay,xu tiép ean thi vé co ban
khong can diéu chinh cac hoat dong kinlydoanh lién quan dén tai san ma hoa
nay. Tuy nhién, dé bao dam sy rdsrang, minh‘bach, ean dinh vi xu tién ich 1a
hang hoa hay dich vu “dic biét®.dé xu ly'Gac van dé phat sinh, cling nhu kiém
soat hoat dong trung gian trae,doi, lungiir tai San mahoa loai nay.

Nhu vay, xét vé chitc nang, ban chat cua tai san ma hoa phi chitng khoan
va dudi goc 6 phdpiluat vaithué, tai'san ma hoa phi ching khoan cé thé duoc
coi la hang hoa,dagbiét hoac dich,vu (trong tuong lai) dac biét. Tuy nhién, trong
bdi canh cafl quan ly'€4c trunghgianigiao dich loai tai san ma hoa nay nhu kinh
nghiémd@ia nhidu, nude dang tiép can ciing nhu trong bdi canh khong co tién ma
hoada phuong tiénthanh todn hop phéap trén 1anh thd Viét Nam, viéc coi tai san
ma hda phischiing khodn,bao gém tién ma hoa hay xu thanh toan va xu tién ich
hay xu tiép camduoc xem hang hda “dic biét” 1a hop Iy nhat. Khi d6, vé nguyén
tac, viéc quan ly san giao dich tai san ma hoa phi chung khoén cé thé twong tu
nhu quan ly san giao dich hang héa. Tuy nhién, can luu y 1a viéc phan loai tai
san ma hda noi trén chi mang tinh twong ddi; ngoai ra, tai san ma hoa phi chang
khoén c6 thé tro thanh tai san ma hoa I1a ching khoan sau khi duoc bo sung mot
sb dac tinh cua chiing khoan; tai san ma hoa la xu thanh toan hay tién ma hoa va
tai san ma hoa 1a xu tién ich ¢ thé chuyén hoa cho nhau. Do d6, can ¢6 co ché
quan ly dac thu hon trong viéc quan ly san giao dich tai san ma héa phi chang
khoén véi tu cach 13 hang hoa “dac biét” chir khong phai don thuan 1a hang héa



truyén théng duoc giao dich & so giao dich hang hda theo Luat Thuong mai nim
2005, stra d6i nam 2017, 2019.

2.2. V& quan |y hoat déng chao ban tai san ao, tai san ma hoéa lam dau
ra cong chang (ICO)

Tai Muc 2.b Chi thi s6 10/CT - TTg, Thu tuéng Chinh phu da giao Bo Tai
chinh nghién ctu thuc tién va kinh nghiém quéc té dé dé xuat bién phap ddi véi
hoat dong huy déng vén qua phat hanh tién 4o (ICO). Tuy nhién, trén co so
nghién ctu ban chat va kinh nghiém quédc té cua hoat dong.chao béan tai san ma
hoa lan dau ra cong ching, d6i voi khung phép Iy quan Iy hoat déng 1CO, nhom
tac gia c6 mot so dé xuat bude dau nhu sau:

Vé nguyeén tic, khung phap ly quan ly hodt dong 1€© lamham dam bao tat
ca thong tin lién quan dén hoat dong ICQ.dugcieung cap day du, ehinh xac,
minh bach vé dy &n (cong nghé, san phaf, dichivu cuRg cap...) va co co ché kha
thi, hiéu qua vé dam bao thyuc thi cam kétiwvé giaitguyétitrahh chap phat sinh.
Trong d6, ngudi phat hanh tai sén ma héa,phaichiu tréch nhiém rang buodc veé
mat phap 1y doi véi cac thong tinicam, két'de minhddtra ra Bén canh do, hoat
dong 1CO phai chiu su.diét chinh coa.quy dinh phap luat chuyén nganh lién
quan, phu hop véi chire néng, dac tinh cuaiting loai tai san ma hoa cu thé duoc
phat hanh. Cu théf néultai sanima hoa'duroc phat hanh 1a “bang ching xac nhan
quyén va loi jich hop,phap eaa nguai sé hitu d6i voi tai san hoac phan von cua to
chtrc phatshanh™, tai san ma héa nay 1a chiing khoan nén viéc ICO trudc mat
phai tuéin'thu caeidicu kiémcua phat hanh chiing khoan theo Luat Ching khoan
nam 2006, sira d6i, B6 sung nam 2010, 2018°. Tuy nhién, do dic thu caa I1CO,
can nghiénietu khung phap ly thir nghiém cho 1CO tai san ma hoa la chung
khoan véi cac diéu kién thuan loi hon so véi viéc chao ban chiing khoan lan dau
ra cong ching. Taf tp. Pa Na Soup. Mr Dbi véi phat hanh tai san ma hoa phi
chtng khoan, nhu da xac dinh, loai tai san ma hda nay can dugc coi l1a mot dang
hang hoa “dic biét”, can phai dang ky véi co quan nha nuéc c6 tham quyén dé
giam thiéu truong hop kinh doanh dudi hinh thire da cap trai phap luat, hra dao,
gia va xac dinh tai san ma hoa dugc phat hanh khéng phai la chirng khoan va co
quan Nha nuéc cd tham quyén cd thé ra soat, cap y kién phap 1y dé canh bao

4+ Xem khoan 1 Diéu 6 Luat Chirng khoan nam 2006, sira d6i, b6 sung nam 2010, 2018.

5 Xem Chuong II (Chéo ban chirng khoan) Luat Chirng khoan nam 2006, sira ddi, b6 sung nam 2010, 2018



ngudi phat hanh néu tai san ma hoa d6 c6 ban chat caa ching khoan. Ngoai ra,
dé phong chdng rira tién va tai tro khung bd, can quy dinh rd trach nhiém dinh
danh khach hang (KYC) cta nguoi phéat hanh.

Nhitng hoat dong ICO khong dugc dang Ky phai bi coi la khéng hop phap;
dong thoi, to chic, c& nhan thyc hién ICO khong ding ky ¢ thé bi xir phat vi
pham hanh chinh hoac hinh sy tiy theo mac d6 vi pham. Pay 1a nhitng bién
phap can thiét dé bao vé quyén va loi ich hop phép cua cac to chuc, c& nhan c6
lién quan trong ICO.

2.3. Ve quan ly hoat ddng sir dung, mua ban, trao ddi, lvu thong tai
san 40, tién 40 n6i chung va tai san ma hda, tién ma hoanai riéng

Do ban chat tai san a0 ndi chung va tai san ma hoéanoikiéng 12 tai san va
dé thuc day doi mai sang tao, phai dam bao khdngihan ché nguoi S6hitu cc tai
san nay, mién 1a khéng nham thuc hién' cac hoat dong, phi phéap. Trén thuc té,
ngudi s¢ hiru “tai san” dac biét nay co thé giao diehitruc tiépvoi nguoi khac ma
khong can thong qua bat ky trung gian ndo. Tuyanhién, giao dich theo hinh thuc
nay chira dung nhiéu rai ro vé viée lam dung, chodaduc dich phi phap nhu ria
tién, tai trg khing bo... hode ngly.co phat sinhieac tranh chap. Trong khi d6, vé
mat ky thuat rat khd camitriét ¢é hinh. thixcgiao dich tai san ma hda, tién ma
hoa tryc tiép do bah chés,“phittap trung’ cua tai san dic biét nay. Vi vay, can tap
trung vao quafiply eac trung,gianh‘tap trung, nhu nha cung cip, van hanh san
giao dich,#f k¥, thuat Sé.

Vi¢e quan 'y, giam satgtheo doi cac trung gian tap trung nay thong qua
viée dit ra.cac diéu kign cu thé dé duoc cip phép hoat dong va duy tri cac diéu
kién d6 trongyqué trinh hoat dong sé tao ra su an toan, dam bao vé mat phép ly
khi giai quyét tranh chap phat sinh; viéc dau tu kinh doanh tai san ma hoa, tién
mi héa cling dé hon vi thong tin vé nhu cau giao dich ciia cac nha dau tu, kinh
doanh khac ciing duoc cung cép trén san do Nha nuéc quan Iy Nha nudc ciing
dé dang hon trong theo ddi viéc dich chuyén tai san md hoa dé loai trir cac nguy
co lam dung nhim thuc hién cac hoat dong phi phap, dong thoi viéc thu thué
lién quan dén hoat dong dau tu, kinh doanh tai san ma hda, tién ma hoa ciing dé
dang va tiét kiém chi phi hon khi nim bat qua cac trung gian, nhat 1a san giao
dich. Bé c6 thé quan 1y dugc cac chu thé trung gian cung cip dich vy lién quan
tai san ma hoa, tién ma hda, nhat I cac san giao dich tai san ma hoa, tién ma hoa,



trong d6 can uu tién quan Iy san giao dich chuyén doi giira tai san ma hoa sang
tién phap dinh (dong Viét Nam)®, can xay dung bo tiéu chi cu thé déi voi cac
thiét ché trung gian nay. Chang han, chi nhitng san giao dich dap tng nhing yéu
cau nhat dinh vé mat phap ly, tai chinh va cong nghé méi dugc Nha nudc cong
nhan va cho phép cung cip dich vu trung gian giao dich, nhu: yéu cau vé vén
phap dinh téi thiéu; quy dinh vé ky quy hoic bién phép bao dam bing tai san
khac cua san giao dich dé bao vé nha dau tu; quy dinh vé nguoi dai dién theo
phap luat cua san giao dich: quy dinh vé luu giit, kiém soat noi bo s sach vé tai
chinh - ké toan, co ché bao céo dinh ky va dot xuat cua saifgiao dich dé han ché
nguy co ria tién; yéu cau vé dinh danh nha dau tu (KYC); cac quy chuan vé mat
cong nghé doi vai san giao dich, nha cung cap vikiithuatisé dé bao vé bi mat
thong tin c4 nhan cua nha dau tu, han ché téidda nguy eo,samgiao dich, vi ky
thuat s6 bi “hack”... Ngoai ra, cling can coeac quy-dinh, chétai dot véi san giao
dich bén ngoai 14nh thé Viét Nam khong dang Ky hoatidong o Viét Nam nhung
van cung cap dich vu cho khach hang.trén [aahthé Viét Namd

Trong moi trudng hop, tong loi ich'Gaa viéc quan ly cac trung gian cung
cap dich vu san giao dich taissan maho@y tién'ma hoa; vi dién tir luu trix tién ma
hoa, tai san ma hoa... phai lon homy(tham, chi 16n hon nhiéu) tong chi phi trc th
gia th ma viéc quangy. d6 mang lai phai dam bao tinh canh tranh, tranh viéc tao
ra su doc quyén heac haniché nhap thi treong cua san giao dich, mién 1a cac san
giao dich dap tmg diéudkién'theo quy dinh. Pong thoi, can nhic cho phép céc
san giao.dich nxgc ngoaithoat déng, cung cap dich vu tai Viét Nam néu dap tng
cac diu kién va dang ky thee@quy dinh.

2.4:M¢& quan lythué ddi véi tai san 4o, tién 40 ndi chung va tai san ma
hda, tién ma hoa nai riéng

Nhu d phan tich, tai san ma hda, tién ma hoa 12 mot loai hinh tai san dic
biét, duoc tao ra véi muc dich tao thuan lgi cho viéc trao doi (giam chi phi, dam
bao tinh minh bach), tao phwong thitc méi, hiéu qua trong viéc phat trién cac du
an khoi nghiép, tang kha nang tiép can va cung cap dich vu ti khach hang cua
cac doanh nghiép; dong thoi, day thé phat trién tro thanh mot kénh huy dong
vén mao hiém quan trong. Do d6, chinh sach thué can dugc xem xét can trong,

s Can luu y 1a diéu kién san Crypto - fiat phai cao hon san crypto - crypto



vira dam bao khdng that thu ngan sach nha nuée, nhung ciing khong tao rao can
qua 16n cho viéc phat trién thiic day giao dich caa loai tai san nay. Vé co ban tai
san ma hoa bi tac dong boi hai loai thué: thué gié tri gia ting va thué thu nhap
(gém thué thu nhap doanh nghiép hoic thué thu nhap cé nhan).

Déi véi thué gia tri gia tang, vé phuong dién hiéu qua thé duoc xem la
loai thué quan trong nhat. V& ban chat, thué gia tri gia tang 1a thué ddi voi gié tri
tang thém & mdi giai doan cua tién trinh san xuat va phan phdi hon 1a 4p diéu
tiét kinh té thong qua chinh sach thué, day c6 trong dung cho tiéu thu cudi cung’.
Néu tai san ma hoa 1a chang khoan thi cac giao dich vé tdi san ma hoa d6 khong
chiu sy diéu chinh cua thué gié tri gia ting. Piém ¢ khoan 8 Piéu 5 Luat Thué
gia tri gia ting nam 2008, sira doi, b6 sung nim 201392014,2016 quy dinh mot
trong nhiing hoat dong khong thudc ddi twong diéu chinfycualthué gia tri gia
tang: “ Kinh doanh ching khoan bao gommmoi gi¢i chungikhoan; tu doanh
chting khoén, bao 13nh phat hanh ching khoan; fur van'@au tw chimg khoan; luu
ky chung khoan; quan Iy quy daustimehtngikhoan; quan‘ly danh muc dau tu
chttng khoan; dich vu t6 chice thi truong €ia séngiao dich ching khoan hoac
trung tdm giao dich ching.khean, heatdong Kinh doanh chirng khoan khac theo
quy dinh caa phap luat&€ ching khoan®, Néu'tai san ma hoa phi chiing khoan
thi trong truong hgpghay, nhw da phanytich @ trén, nén coi la mét loai hang hoa
dac biét; tuy nhién, khag\véi cac loai hang hoa truyén thong” 1a ngudi so hitu
hang hoa “tadyén thohg.co thétiéu thd ngay, thi nguoi s hitu tai san ma hoa nay
(xu thanf'toanthay xu tién ich)'ehi str dung ndé nhu mot phuong thirc dé cé thé
thu hiténg cac sanipham, diell vu trén hé sinh thai dep. cam két boi ngudi phét
hanh. Vivay, can canhhat,. xét viéc tinh thué gié tri gia ting “wu dai” (c6 thé tir
suat 12 0%) heic quy dinh cac giao dich tai san nha the loai nay khong thudc doi
tugng diéu chinhlenia thué gia tri gia tang nhu kinh nghiém cuaa Lién minh chau
Au Australia.

Déi voi thué trén thu nhap phét sinh tir cac hoat dong lién quan dén tai san
ma hoéa, tién ma hda, can ap dung theo cac quy dinh vé thué thu nhap doanh

7 Bruce Bartlett: The Benefit and the Burden, Tax Reform: Why We Need It and What It Will Take, Simon &
Schuster, New York, 2012, tr. 197-215; John L. Mikesell: Fiscal Administration: Analysis and Applications for
the Public Sector, 10th edition, SEL Cengage Learning, Boston, 2016, tr. 500-510



nghiép hoic thué thu nhap ca nhan tuy theo d6i twong déng thué 1 doanh nghiép
hay cé nhan.

2.5. Hinh thirc ciia khung phap 1y dé quan ly, xir ly tai san ao, tién ao
no6i chung va tai san ma hoa, tién mi hoéa noi riéng, co quan quan Iy nha
nuéc va mot sé van dé khac lién quan

2.5.1. V& hinh thitc ctia khung phéap ly

Pay la van dé phuc tap, mang tinh lién nganh. Tuy nhién, c¢6 hai phuong
an xay dung khung phap 1y dé quan ly, xir Iy van dé nay.

Phuong an 1: xay dung mot van ban quy pham phap luat riéng, mang tinh
thi diém (thir nghiém) dé quan ly, xir Iy cac van dédién.quamidén tai san ma hoa,
tién ma hda két hop vai viéc van dung cac quy dinh phap fuat hién hanh dé xu ly
cac tinh huéng cu thé. Theo phuong an nayathi co'thé ban hanh mot nghi dinh
mang tinh thi diém, 268

trong d6 quy dinh cac nguy@n'tae,phap'ly co ban nhat lién quan dén tai
san ma hoa, tién ma hoa; cac hoat:dong cu thé liéa,quan dén tai san ma hoa, tién
ma hoa s& dong thoi dugesdiéu chinh boi phap luat c6 lién quan nhu ching
khoan, thuong mai, phdng chéng hia tién... Phirong an nay c6 nhuoc diém 13
chua xtr Iy duoc triétdé, toan dién van dé; ' mot sé phap luat chuyén nganh van
phai duoc tiép,tue nghién ctru @ sira d6i, bo sung nham dap ¢ng nhu cau quan
Iy nha nuded. Tuy nhiéd, phuong an‘nay co6 vu diém la s giai quyét dugc nhu
cau capathiét V& quan §anha nwéc ciing nhu tao moi trudng phap 1y dé thir
nghiém doi voi cacitai san difoc tao 1ap nho cdng nghé blockchain - cong nghé
dugc danhhgia 1a motitrong cac tru cot quan trong nhat caa cach mang cong
nghiép lan thitu, qua do thuc day khoi nghiép sang tao ma khdng gay xao tron
I6n trong hé thong, phap luat. Sau thoi gian thir nghiém s& co thém co s& thuc
tién dé hoan thién ddng bo hé théng phép luat.

Déi v6i phuong an ndy, co thé thuc hién theo mét trong hai céch sau:
Phuong an 1.1, Chinh phu s& van dung quy dinh tai khoan 3 Diéu 19 Luat Ban
hanh vin ban quy pham phap luat nim 2015 dé ban hanh nghi dinh thi diém vé
dau tu kinh doanh tai san ma hda, tién ma hoa sau khi c6 sy déng ¥ caa Uy ban
thuong vu Quédc hoi; Theo khoan 3 Diéu 19 Luat Ban hanh van ban quy pham

8 Nhu van dé diém thuong, thé vién thdng, vat phiam éo trong cac trd choi truc tuyén..



phap luat ndm 2015, Chinh phu ban hanh nghi dinh dé quy dinh: “Van dé can
thiét thuoc tham quyén caa Qudc hoi, thanh luat phap lénh dé dap tng yéu cau
quan 1y nha nudc, quan ly kinh té, quan ly xa hoi. Trudc khi ban hanh nghi dinh
nay phai dugc sy dong y cua Uy ban thuong vu Qudc hoi”.

Phuong 4n 1.2, bd sung hoat dong dau tu kinh doanh tai san ma hda, tién
ma héa vao Danh muc nganh nghé dau tu kinh doanh c6 diéu kién trong Phu luc
4 Luat Pau tu nam 2014, sira d6i, bd sung nam 2016, 2017, 2018. Biéu 8 Luat
Pau tu nam 2014, sira d6i, bo sung nam 2016, 2017, 2018 quy dinh: “Can cir
diéu kién kinh té - x& hoi va yéu cau quan ly nha nudc trang ting thoi ky, Chinh
phii ra soat cac nganh, nghé cam dau tu kinh doanh, Daniimuc nganh, nghé dau
tu kinh doanh c6 diéu kién va trinh Quéc hoi stra@doifibo sung Piéu 6 va Diéu 7
cua Luat nay theo thu tuc rat gon”.

Sau d6, Chinh phu s& ban hanh nghi dinh, vé diéu kién'@au tu kinh doanh
tai san ma hoa, tién ma hoa vai cac dinh hwdng Vénoi dungshu da trinh bay &
trén.

(ii) Phuong an 2: xay dung mot luat riéng veitai san ma hoa, tién ma hoa.
Tham chi ¢6 thé mo rong phamivi dé xay dung mot luat vé tai san “phi truyén

thdng” néi chung.

Phuong 4 nay €6 wu diém 1a Xir 12 mot 1a xar Iy mot cach théng nhit,
toan dién caeVan délién quian. Tuy.athién, phuong an nay c6 nhuoc diém 12 s6
luong var banieo lién quan co the phai sira doi, bo sung rat Ion; dé gay xao tron
trongdé thong phép luat vaithire thi; can rat nhiéu thoi gian dé nghién cau, xay
dung. Treng khi d6, tdi,san ma hoa, tién ma hoa 1a van dé con rat méi khong chi
& Viét Nam'ma con & nhiéu nudce trén thé gioi. Cac van dé lién quan dén cong
nghé con chua hean thién; viéc st dung, luu thong tai san ma hda, tién ma hoa
chua pho bién nén chua thé danh gia mot cach chinh xac, rd rang vai tro va tac
dong cua tai san ma hoa, tién ma hoéa dén hoat dong kinh té néi riéng va doi
s6ng xa hoi noi chung. Do d6, Phuong an nay trong bdi canh hién nay 1a khdng
kha thi. Trong bdi canh kinh nghiém quéc té con han ché, van dé& dau tu kinh
doanh tai san ma hoa, tién ma hoa cd thé thay d6i nhanh, viéc xay dung khung
phap 1y theo Phuong 4n 1.1 13 hop Iy nhét.

- Can luu y trong trudng hop theo phuong an ban hanh nghi dinh (Phuong
an 1.1), nhu da phan tich & trén, tai san 4o, tién ao 1a khéi niém rat rong, bao



trum céc loai tai san duoc tao ra trong khdng gian mang hay thé giéi ky thuat sé.
Vit pham ao, diém thudng... trong cac trd choi dién tir trén khéng gian mang
hay chuong trinh khach hang than thiét, chuong trinh tich diém thudng ciing 1a
mot loai tai san ao, tién 4o, Tuy nhién, loai tai san nay khong (chua) thuc su
nhan duoc sy quan tdm, thu hit cac hoat dong dau tu, kinh doanh; chua tiém an
cac nguy co, rui ro lién quan dén cac hoat dong rua tién, hra dao, téi pham cong
nghé cao nhu tai san ma hoa, tén ma hoa trong béi canh sy phat trién day tiém
nang cua cdng nghiép, blockchain. Vé co ban di co thé st dung phéap luat hién
hanh, nhat 12 Bo luat Dan sy nim 2015 dé diéu chinh toan'tai san ao, tién 4o la
vat pham ao, diém thuong... Tuy nhién, khoan 4 Piéu 7 Thong tu s6 24/2014/TT
- BTTTT, stra doi. bo cho rang “vat pham ao, demgvi 40, diém thuong khdng
phai 14 tai san, c6 thé chua chinh xac, chua plili hop vSilHiémyphap nam 2013,
B6 luat Dan sy nam 2015 va Luit Dau tugnam 2014, sira doi, b6 sung 2016,
2017, 2018, Do d6 can phai dugc xem xét dé'8ira d6iy,bo sung. Trong truong
hop can thiét, viéc quan Iy, xir ly vat phamyaof diém,thuén@ voi tu cach 1a tai
san 4o, tién ao theo nghia rong €@ thé vanidung tuong tw khung phap 1y dé quan
ly, xir ly tai san ma hda, tién ma hoay
2.5.2. V& co quan quan ly nha nwéc

- Do tinh chdfid@ac thiiva kha nang bién doi linh hoat cua céc loai tai san
nay, viéc quandy d6i voiitai san'ma hoa, tién ma hoa khong chi dat ra thach thuc
d6i véi vied' xay dungikhung phap 1§ dé diéu chinh cac hoat dong co lién quan
ma condhé hiénie viéc tdlehuc thuc hién cac quy dinh ndy. Hoat dong lién quan
déndai san ma hoa,itién ma hoa co thé thuoc tham quyén va chirc nang quan ly
nha nudc e@a nhidu co'quan khac nhau. Vi vay, trong dai han khi cac van dé lién
quan dén tai san ma hoa, tién ma hoa tuong dbi hoan chinh, c6 thé xem xét
thanh lap co quanichuyén trach riéng dé quan 1y nha nudc vé van dé nay. Tuy
nhién, trong twong lai gan, d6i véi tai san ma hoa la chiing khoan thi cac hoat
dong co lién quan can thuc hién theo quy dinh cua phap luat chiing khoan hién
hanh va can duoc quan ly bai Bo Tai chinh (Uy ban Chtng khoan Nha nudc),
ké ca hoat dong ICO va san giao dich di véi loai tai san ma hoa nay. Tuy nhién,
viéc quan ly dbi vai tai san ma hoa la chiing khoan can linh hoat hon so voi
chtng khoan “truyén théng va bo: ¢éng cu quan 1y dic tha.



- B6i véi tai san ma hoa phi chimg khoén, trong truong hop nay ¢ thé 1a
xu thanh toan (tién ma hoa) hay xu tién ich (xu tiép can)?, trong béi canh van
tiép tuc coi tién ma hoa khdng phai 1a phuong tién thanh toan hop phap trén lanh
thé Viét Nam, viéc chu tri quan ly loai tai san dic biét ndy khéng nén giao cho
Ngan hang Nha nudc Viét Nam. Viéc giao cho Bo Cong Thuong chu tri quan ly
nha nude ddi voi loai hang hoa dic biét nay ciing khéng phu hop vi tai san ma
hoa c6 ban chit hoan toan khac so véi hang hoa théng thuong do Bo Cong
Thuong quan ly.

Trong khi d6, tai san ma hoa c6 ban chat gan gién@ vai mot san pham tai
chinh va tai san ma hoa phi chiing khoén c6 thé chuyén héa thanh ching khoan.
Vi vay, viéc giao Bo Tai chinh chu tri, phéi hopafGiteée bo,mganh lién quan dé
quan 1y nha nudc vé tai san ma hoa néi chung layphuong dn camduge 6an nhic
lya chon, nhat 14 trong béi canh Thu tuéngChinh pha da giaoknhiém vu cho Bo
Tai chinh “ nghién ctu thyc tién va kinhinghiém quocité dé dé xuat bién phap
d6i v6i hoat dong huy dong vén quamphét hank'tien a0,(1CQ)°. Xét trén goc do
chuyén mén, kinh nghiém va nguén luc trién khaiy,Bo Tai chinh (Uy ban Chang
khoan Nha nudc) cé nhicugkinh nghiéfr va chuyénmon trong viéc xay dung,
trién khai va van hanh €ac ha tangythi tewong tai chinh nhu s& giao dich ching
khoan dbi véi giaodich chithg khoan, chungikhoan phai sinh va c6 thé mé rong,
ap dung sang linh vuc méi 1a quan ly hoat dong giao dich, dau tu, kinh doanh tai
san ma hoagtién mahoa. Campliru Yda cac van dé lién quan dén tai san ma hoa,
tién ma_h6a 1a ¢éc van d&lién nganh, lién quan dén chirc ning quan 1y nha nudc
cua ahiéu co quan khac nhaupfa co thé 1am phat sinh van dé phap 1y chua c6 quy
dinh dé diéu chinh. De)do, can phan cdng trach nhiém cu thé, 16 rang, dong thoi
thiét lap co ché phéi hop chiat ché, hiéu qua giira cac co quan quan 1y nha nudc
c6 lién quan, baoygom Bo Tai chinh, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, Bo Cong
Thuong, Bo Khoa hoc va Cong nghé, Bo Thong tin va Truyén thong va Bo Tu
phap, Chinh pha, Thu tuéng Chinh pht quan Iy nha nuéc vé tai san ma hda, tién
maé hoa.

9 Can luu ¥ 14 xu thanh toan (tién ma héa) hay xu tién ich (xu tiép can) chi 1a cach phan dinh twong dbi, ching
c6 thé chuyén héa (M) STTOWI do no cho nhau

10 Chi thi s6 10/CT - TTg (Muc 2.b)



2.5.3. Mot s6 van dé khéac lién quan khu

Trong thoi gian chua c6 quy dinh phap luat cu thé dé quan ly, xi ly tai
san 4o, tién 40 noi chung va tai san ma hda, tién ma hoa néi riéng, dé bao dam
an toan phép ly cho cac chu thé lién quan, Chinh phu can chi dao céac bd, nganh
lien quan, chinh quyén dja phuong thuc hién mot sé ¢ng viéc sau:

Thir nhét, canh bao doanh nghiép khong duoc phét hanh, tién hanh cac
hoat dong giao dich lién quan dén tai san ma héa la chimg khoan khi chua duoc
phép cua Uy ban Chtng khoan Nha nuéc, khdng tuan tha dang phap luat ching
khoan trong khi chwa c6 van ban quy pham phap luat vé[tai san ma hoa, tién ma
hoa;

Thir hai, khan truong nghién ctu, ra soaf, hoan thién phap luat vé phong
chéng rua tién, tai tro khing bd dbi vai cac_hoatidong tai ‘ehinh ngan hang va
cac hoat dong khéc, trong d6 dic biét 1& cac hoat dong co 1ién quan dén cong
nghé tai chinh (fintech); viéc khuyén khichng.dungifintechdrong linh vuc ngan
hang can duogc thuc hién than trghg, c6 chen loe,phl hep véi muc tiéu, trinh d6
phat trién caa Viét Nam va nang [uequan 1y Gia colguan nha nudc;

Thir ba, ting cudfg cong tac truyen théng dé nguoi dan, doanh nghiép
nhan thire rd hon vé ban chét ciing nhix nhih@ rui ro cua tai san ma hoa, tién ma
hoa va phai timéiéu ddy du thong tin lién quan truée khi quyét dinh dau tu;
dong thoi cah bao ngudi @an,vé ¢aethanh vi lira dao kinh doanh twong ti hinh
thire da cdp vilpham phép,luat [ién quan dén tai san ma hoa, tién ma hoa, diéu tra,
xu lyahghiém cachanh vi vilphiam phép luat lién quan dén hoat dong kinh doanh
tién'ao, tai\san 40 noi‘ehung va tai san ma hoa, tién ma hoa nai riéng,

Thir tu,kién nghi Hoi ddng Tham phan Toa &n nhan dan tdi cao ban hanh
nghi quyét vé nglyén tic, duong 16i xir Iy dé huéng dan &p dung thong nhat
phap luat trong xét xir d6i véi cac vu viéc lién quan dén tai san ma hoa, tién ma
héa theo huéng cdng nhan tai san ma hoa, tién ma hoa 14 tai san theo Bo luat
Dan su nam 2015;

Thir nim, ra soat phap luat trong timg linh vuc quan Iy nha nudc dé sua
dbi, b sung hoic dé xuit co quan nha nudc c6 tham quyén sira doi, bd sung cac
van ban quy pham phap luat c6 lién quan nham vira thic day d6i mai, sang tao,
cho phép tng dung, trién khai cac cong nghé, thanh tyu caa cach mang cong



nghiép lan tha tu vao phuc vu linh vuc quan 1y nha nuéc caa minh, vira bao vé
quyén va loi ich hop phap cua cac chu thé lién quan, nhat 1a ngudi tiéu ding;
d6ng thoi, nang cao nang luc cta can bo, cdng chuc, tham phan, kiém sat vién
trong cdng tac xay dung va &p dung phap luat trong bdi canh cach mang cong
nghiép lan thi tu.
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