PHAN TiCH A4 VinaCapital

Ngay 19 thang 09, 2025

Ong Michael Kokalari, CFA Ba Thai Thi Viét Trinh
Giam déc phong Phan tich kinh t&€ vi mé va Nghién cuu thj trudng Chuyén gia phéan tich kinh té€ vi mé

PINH HINH THI TRUONG TAI SAN SO TAI VIET NAM

Ngay 9/9/2025, Chinh pht Viét Nam d& ban hanh Nghi quyé&t 05", chinh thiic khéi dong giai doan
thi diém 5 ndm déi vai thi truong tai san ma hoa tai Viet Nam. Dong thai nay cho thay su ti€p nhan
clia Chinh phu d&i véi tai san ma hoa sau thsi gian dai can nhac, trong bdi canh loai tai séan nay
dang dan tré nén quen thudc véi ngudsi dan. Udc tinh ¢é téi 17 trieéu ngudi Viét Nam da tham gia giao
dich tién ma hoa (v6i téng gia tri giao dich tai san ma hdéa hdng nam udce tinh trén 100 ty USD?),
trong do hau nhu toan bd hoat dong dién ra trén céc san giao dich & nudc ngoai nhu Binance, Bybit
va cac nén tang khac tai Singapore, Han Quéc, Hong Kong...

Muc tiéu ctia Chinh phd 1a chuyén hoat dong tién méa hoa tai Viét Nam tu thi trusng phi chinh thic
quy md 16n, phu thudc vao cac kénh nudc ngoai, sang thi trusng chinh thic cé thé quan ly vé van
dé thué va tich hop vao hé théng tai chinh noi dia. Vao thang 7, Qudc hoi da théng qua Luat Cong
nghiép Cong nghé s&°, chinh thic cong nhan tai san sé va yéu cau cac nén tang tién ma hoa phai
co gidy phép hoat déng trong nudc, déng thai cung cdp céng giao dich truc ti€p bang tién déng tu
ngay 1/1/2026. Ciing trong thang 7, Chinh phl da ra mat NDAChain - nén tang blockchain quéc
gia cta Viét Nam, cho phép thuc hién céac giao dich tai chinh an toan va mua sam tryc tuyén bao
mat. D&n thang 8, dua trén nhiéu ngudn tin, Viét Nam c6 k& hoach thi diém 05 san giao dich tai san

s8 dugc cép phép, hd tro giao dich Bitcoin, Ethereum va khoang 50 loai tai san ma hoa khac*.
Mot cach téng quat, Chinh pht dang tap trung vao ba muc tiéu trong yéu:
1. Hop thdc hoa va tinh thué giao dich tai sdn ma hda - Binh hudng dich chuyén hang ty

USD hoat dong giao dich ti cac san & nuéc ngoai vé hé théng trong nude, cho phép Chinh
phu tao ngudn thu thué ti hoat déng giao dich tai san méa hoa.

2. Tich hop tai san sé vao hé théng tai chinh trong nudc - K&t ndi tai san s chat ché hon vai
hé théng tai chinh, mdé ra cac kénh huy déong vén mai va hd trg nén kinh té€ s8, it phu thudce
vao tién mat.

! Vietnam officially pilots crypto asset market, September 10, The Investor.

2 Vietnam’s Digital Asset Market Attracts Major Players, July 2025, VietnamPlus.

¢ Lawmakers Approve Law on Digital Technology Industry, June 2025, Bao Chinh Phu.

4 Vietnam set to pilot five licensed digital asset exchanges, August 2025, Vietnam Investment Review.
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3. Tang cudng kha ndng bao vé nha diu tu va giam sat thi trudng - Pat ra céc tiéu chuén vé
hoat dong luu ky va bao céo, déng thai dua tai san s6 vao khudn khé cac quy dinh hién
hanh vé phong chdng rla tién (AML) va chdng tai trg khdng bd (CFT).

Vi day la mot linh vuc mdéi, viéc tham khao kinh nghiém clia cac qudc gia khac trong viéc tich hop
tai san s vao hé théng tai chinh, trong dé cd Han Qudc, sé la mot co sé quan trong dé xac dinh xu
huéng sdp t6i & Viet Nam. K& tir ndm 2021, Han Quéc da ap dung céac chinh sach nhu lién két tai
khoan ngan hang bang tén that, kiém soat chat ché rti ro AML/CFT va xi phat nghiém cac hanh vi
lam dung/thao tung thi trusng. Nh& do, hoat dong giao dich da tap trung vao chi 05 san giao dich
dap Ung day du quy dinh, hién dang ap dung cac hinh thuc thué khac nhau (vi du: “phi giam sat”
0,6% trén doanh thu hoat déng). Trong khi Han Qudc siét chat tuan thd ngay ti déau, cac qudc gia
khac trong khu vuc phai déi mat vdi rui ro ti cach ti€p can “md trudc, siét sau”.

Vao thang 6/2025, Singapore budc cac san giao dich tai san s6 chua cé gidy phép phai ding hoat
déng, cung vai ddng thai cla Thai Lan nham chdn cac nén tang Ién clia nuéc ngoai, cho thdy ngay
ca nhling thi trusng ducc xem 1a céi mé nhat trong khu vuc cling sé khéng ngéan ngai siét chat kiém
soat khi rdi ro gia tang®. Chinh vi vay, Viét Nam dang sém trién khai cac san thi diém dé thiét lap

khung quy dinh ré rang trudc khi chinh thic ra mét. Theo Nghi quyét 05, cac san phai cé gidy phép
hoat déng trong nudc, giao dich tién ma héa bang tién déng (VND) va vén diéu Ié t6i thiéu 10 nghin
ty déng (~380 triéu USD). Muc phi giao dich hién chua &n dinh, nhung ban dau sé gill tuong tu muc

phi giao dich & thi trudng ching khoan, khoang 0,15% (xem bang so sanh bén dudi).

Qudc gia V6n t6i thiéu cho san giao dich Phi/Hoa héng giao dich dién hinh
My Thay déi theo tling bang; gidy phép NY BitLicense yéu 0,1%-0,6% bén tao I1&énh/khdp 1énh; vi du:
cAu gia tri rong 500.000 USD Coinbase 0,4%-0,6%
EU £€125.000 (san giao dich crypto); €150.000 (nén tang giao  0,1%-0,5%; thay d&i theo nén tang
dich) theo MiCA
Anh (UK) £50.000-£250.000 vén co ban (FCA) 0,1%-0,4%; tuong tu EU
Singapore SGD 100.000-250.000 (MAS PSA) 0,1%-0,5%; C&m ap dung muc phi fiat
thdp cho thé
Nhat Ban ¥10 triéu (~65.000 USD) von gop (FSA) 0,01%-0,3%:; vi du: bitFlyer 0,01%-
0,15%
Trung Quéc  Cam; khong cdp phép N/A
An Do %10 triéu (~120.000 USD) gia tri rong (dé xuét) 0,1%-0,5%; cong thém 30 % thué lgi
nhuéan
Han Quéc Pa dang; dang ky vai FSC, khong quy dinh muc t&i thiéu 0,1%-0,25%; tai khoan tén that
Uc AUD 50.000-1 triéu (AUSTRAC/ASIC) 0,1%-0,5%; tuong tu muc toan cau

Nguon: VinaCapital

® Crypto Leaves the Wild West Behind as Regulations Take Over, July 2025, Fintech news.
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DU van con mot vai chi ti€t can hoan thién, két qua chung cutia toan b tién trinh 1a tai san s6 tai Viét
Nam hién dang trong xu huéng ducc chinh thiic thi diém vao cudi nam nay, sau nhiéu nam ap dung

cdach ti€p can than trong.

Cot moc chinh sach Tai sao diéu nay quan trong

2017 NHNN c&m sUr dung tién ma hoa lam Ngan chan viéc st dung nhu “tién dién ti” trén thuc t€, dong
phuong tién thanh toan thai van duy tri tinh hgp phéap cda quyén sé hiiu.

2020 BO Tai chinh thanh lap t6 céng tac & ban  Lan d4u tién ¢é chi dao chinh thiic nghién cuu tai san sé

hanh I&énh thi diém tién dién ti (CBDC)
02/2024 B6 Tai chinh dugc giao soan thdo khung  Khéi déng tién trinh xay dung luat toan dién
phap ly (hoan thanh truéc 05/2025)

06/2025 Luat Cong nghiép Cong nghé sé dugc Xac lap gia tri phap ly cla tai san s6, mé dudng viéc hgp thiuc
théng qua héa giao dich tai san mé hoa
07/2025 Ra mat mang ludi NDAChain Ha tang s6 dua trén céng nghé blockchain do Chinh phu trién
khai cho VNelD, trao d8i dif liéu e-TTC, va cac nén tang s6
09/2025 Ban hanh Nghi quyé&t 05 Cho phép céc doanh nghiép Viét Nam co vén diéu 1& = 380

triéu USD va mot s6 yéu cau khac thi diém phat hanh, giao
dich, luu ky va cung cép dich vu tai san méa hoéa
01/01/2026  Luét cé hiéu luc; san giao dich va gidy Panh dau viéc ra mét day da, chinh thic cda thi trudng tai san
phép chinh thuc di vao hoat déong s6 ¢cb quan ly tai Viét Nam

Nguén: Hoi dong Tién ma hoa vi BSi moi®, VinaCapital

Chi tiét hon vé cac dién bién gan day

Bén canh cac chuong trinh thi diém va thay ddi cach ti€p can clia Chinh phu, mot s8 dién bién dang
chu y khac trong khéi doanh nghiép tu nhan lién quan dén thij trusng tai san s6 clng dang dan hinh
thanh, bao gém:

e MB Bank hop tac véi Dunamu clia Han Qudc, don vi van hanh Upbit, dé xay dung mot trong
nhiing nén tang ducc quan ly dau tién tai Viét Nam véi cac tieu chuén an toan quéc té.

e Lién doanh lién két véi Techcombank (“IMatrix”) dang xay dung blockchain I16p co sd tai Viét
Nam, tich hop véi hé théng ngan hang, nham hé tro dich vu céng va tai chinh s cé quan ly.

e Binance da md rong sang kién “Blockchain for Vietnam?”, tai trg cho cac hoat déng gido duc
va thic déy Ung dung tai dia phuong; cac tap doan toan céu khac dang xem xét thi diém
trong cac linh vuc nhu thanh toan stablecoin va phan tich di liéu.

¢ Vietnam’s Crypto Legislation Opens Door to New Business Opportunities, June 2025, Crypto Council for Innovation.
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e Tether da tham gia thao luan vé thi diém gisi han giao dich USDT tai Ba Nang, trong khi
Chainalysis dé xuét cung cdp céng cu giam sat blockchain nham hé trg ha tang tuan tha
mdi clia Viét Nam.

Trong khi Viét Nam da c6 nhiing budc tién kha than trong trong Iinh vuc tai san sé trong nhiéu nam
qua, theo quan sat ti thuc tién clia VinaCapital cho thay thai diém nay co tinh khac biét. Hoat dong
dang co6 déu hiéu tang téc rd rét véi nhiéu cude thao luan thusng xuyén gitia cac co quan quan ly,
nhiéu sy kién trong nganh, cung viéc ra mat NDAChain (nén tang blockchain Trung tam D liéu
Qudc gia cta Chinh pht). Tat ca phan anh mot su dich chuyén hudng téi viéc cdng nhan tai san sé
nhu moét phan hop phap cua hé théng tai chinh.

Kién trac ha tang ba tang ctia NDAChain
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Nguén: Saigon News’, VinaCapital.

Viéc trién khai NDAChain 1a mét trong nhiéu budc di sé& giup thic day qua trinh mé héa
(tokenization) tai Viét Nam, tUc la cac tai san tai chinh quen thudc (trai phiéu, ching chi quy, hda
don thuong mai, tin chi carbon) sé& ducc phat hanh va giao dich dudi dang tai san s6 trén cac ha
tAng ducc quan ly va lién két véi ngan hang. Véi vai tro 1a nén tang ha tang sé quan trong ctia qudc
gia, NDAChain cung cép hé théng dinh danh va luu trt df liéu dung chung, cho phép céc nén tang
dugc cdp phép thuc hién giao dich bang tién VN cling nhu tu déng hoa quy trinh phat hanh, chi tra
va chuyén nhuong quyén sé hitu. Song song do, cac doanh nghiép c6 thé két ndi véi NDAChain dé
trién khai thanh toan thuong mai, ky quy va thanh toan héa don; khi ducgc phép, cac stablecoin
dugc quan ly s& cho phép chuyén tién 24/7 véi chi phi thap, két néi gitta thanh toan hang ngay va
tai san s6 hoa.

" National blockchain platform developed for security in digital transactions.
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Y nghia cho hoat déng dau tu va dinh hudng tiép theo

Ba yé&u t6 then chdt hd tro trién vong cua tai san s tai Viét Nam: moét thi truong tiém nang véi su
tham gia tich cuc ctia nha dau tu ca nhan, moét trong nhig nén kinh té tang trudng nhanh nhat
chau A, va mot Chinh pha quyét tam dinh hinh hoat dong tién ma héa vao khudn khé, tat ca tao ra
co hoi:

e Gidy phép san giao dich & moi gi6i - Cac don vi dugc cdp phép sém c6 thé thu hat Khoi
luong giao dich, phi va di liéu thi truéng cé gia tri ti cac nén tang nudc ngoai vé cac kénh
trong nudc duge quan ly.

e Quy dat tru s tai Viét Nam - Cac quy dinh méi mé dusng cho quy Bitcoin va quy tai san s6
da dang dap Ung nhu cau tu cac té chic bao hiém, quy huu tri va céac dinh ché trong nude
khac.

e Hatang & token hoa - Tan dung NDAChain do Nha nudc bao tro va san thi diém sap trién
khai sé cho phép token hda cac hda don thuong mai, tin chi carbon va céc tai san thuc
khac.

e Ngan hang & cong cu thanh toan dién t - Cac san giao dich dugc cép phép sé két ndi véi
ngan hang trong nudc va cac coéng cu thanh toan dién tir do Ngan hang Nha nudc phé
duyét dé nap/rut tién VND, mang lai cho cac don vi tién phong quyén ti€p can phi thanh
toan va di liéu ngudi dung. Diéu nay co6 thé phat trién thanh mé hinh “ngan hang tai san s6”,
noi ngan hang cung cép dich vu luu ky, thanh toan va cho vay déi véi tai san so.

Lién quan dén diém vla néu trén, viéc tang gia gan day ¢ phi€u cac ngan hang dugc cho 1a hudng
Ioi 16N Nhat ti chinh sach tai san s6 maéi cho thay thi trudng phan Ung rat nhanh. Vi du, ¢6 phiéu
MBB va TCB, hai ngan hang chinh thiic dugc chon hop tac véi cac san tai san sé thi diém, da tang
lan luct 63% va 56 % ti dau nam dén nay, mot phan nhd su ky vong vao trién vong thi trusng tai
san sb cla Viét Nam.

Viét Nam dang dat nén méng cho mét nén kinh t€ s6 vuct ra ngoai pham vi giao dich tién ma hoa,
hudng tdi viéc tich hop tai san sé vao thi trusng va dich vu clia quéc gia. Véi s6 lugng nha dau tu ca
nhan déng dao va nhiéu dinh ché chuén bi tham gia, cac chuong trinh thi diém va co ché cép phép
c6 thé trd thanh nén tang cho moét thi trudng minh bach, thanh khoan cao va dang tin cay hon.
Budc chuyén nay nhiéu kha nang sé kéo dong vén quay trd lai, tao ngudn thu cho ngan hang va
cong ty chiing khoan, dong thsi maé ra co héi cho cac don vi cung cép dich vu chuyén biét vé luu ky,
tuan tha va phan tich.

Vuct ra ngoai linh vuc tai chinh, nén kinh té dat nudc cling sé hudng Igi ti token hoa va Uing dung
blockchain. Cac nganh nhu quan ly chudi cung Ung, ndng luong tai tao, va bat dong san cé thé tiép
can mé hinh huy déng vén mai théng qua tai san dudc token hoa, trong khi tin chi carbon, hoéa don
thuong mai va céac cong cu khac sé cé tinh thanh khoan cao hon. Néu trién khai hiéu qua, nd luc
quan ly tai san sé clia Viét Nam khong chi gitip kiEm soat hoat dong hién hiiu ma con tich hop tai

san ma hoa vao hé théng tai chinh trong nudéc./.
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Tuyén bd mién tri trach nhiém

© 2025 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B4o c&o nay da duge chuén bj va dang duge VCFM hodc moét trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin ¢ day dua trén cac nguén dugc cho 1a dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cua théng tin d6. Céc y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao céo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Ching khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, stia déi ho&c
theo béat ky cach nao dé stra déi bao cao nay ho&c théng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chi dé hoac y kién, du bao ho&c udce tinh nao trong béo céo thay
d6i hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khéng phai 1a 16i dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
n&ao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky ching khoan nao. N6 cling khong nén dugc hiéu la mot quang céo cho
bat ky cong cu tai chinh nao. Bao céo nghién clu nay dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung c¢dp théng tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cy thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
c6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu co, khong phai la huéng dén cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tat ca céc nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac ¢6 vén tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rng cén thiét va dya trén tinh hinh tai chinh cy thé va cac muc tiéu dau tu ciia ho. Béo céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xust ban hodc phan phéi lai bdi bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban cia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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