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N&m 2025 cé nhiéu dau an thanh tuu quan trong, déng thai thi trudng tién ma hoa
clng cé nhiing bién dong. Téng von hda thi trudng lan dau vugt qua moéc 4 nghin ty
USD va Bitcoin (BTC) dat muc cao nhat ting ghi nhan (ATH), cho thay cac té chuc
ti€p tuc chap nhan, tién bd vé mat phap ly — dac biét |a déi véi stablecoin —va su md
réong clia cac san pham dau tu dudc quan ly. Bong thai, tinh hinh kinh t& vi mé bat
dn gia tdng do chinh sach tién t&, cang thang thusgng mai va rui ro dia chinh tri d3 chi
phdi hanh vi thi trudng, dan dén nhing 1an bién ddng gida manh va cac dgt giam rui
ro 1ap di lap lai. H& qua 1a bién dd giao dich trong ndm |1én t38i khoang 76%, vaéi tdng
gid tri thi trudng bién déng tU khoang 2,4 nghin ty USD dén khoang 4,2 nghin ty
USD. Mac du phuadng phap ti€p can thi trudng va cd sé ha tang da cé nhiing budc
phat trién, thi trudng tién ma hoda da két thdc nam véi mic giam khoang 7,9%, cho
thay dién bién giad trong ndm 2025 ngay cang chiu nhiéu tadc déng tl cac diéu kién vi
Mo va chu ky tai chinh truyén théng chid khéng chi dua vao muc dé chap nhan tién
ma hoa.

Xét tU géc dd vi mo, ndm nay dudgc dinh hinh bdai "tinh trang mac hé vé di liéu" va bién
déng, khi thi trudng phai déi mat véi chinh quyén mdi clia Hoa Ky, cl séc¢ thué quan
"Ngay Gidi phdng" (Liberation Day) va su kién chinh pht déng clia da lam lu ma& céc
tin hiéu kinh té. Mac cho nhiing don dodn vé Tri tué nhan tao (Al) va du luat tai chinh
OBBBA da day BTC Ién mUc cao ky luc vao dau nlia cudi nam, thi trudng da khép lai
nam 2025 vai viéc tién ma hoda tach rai khoi da phuc hdi cla cac tai san truyén théng
do tinh trang ban hanh quy dinh phap ly cham tré. DU vay, trién vong ndm 2026 béo
hiéu thi trudng san sang "chdp nhan rui ro trd lai", dua vao ba "tru cdt chinh sach": ndi
ldng chinh sach tién té dong bd trén toan cau, kich thich tai khéa manh mé théng
gua hoan tién mat/hoan thué va xu hudng giadm bdt rao can phap ly. Su chuyén doi
nay hla hen thay thé thi trudng ti dau cc clia nha dau tu nho |é sang dong tién td
chtic, m3 dudng cho tién ma hda tang trudng nha thanh khoan, cuing véi ky vong vé
Quy du trt BTC chién lugc clia Hoa Ky.

Bitcoin cho thay su khac biét rd rét gilia stic manh cau tric & cap doé thi trudng va
hoat déng kinh té€ 3 tang I8p cc sd. BTC da dat muc cao ky luc mai trong ndm nhung
két thic ndm 3 muc thap han mot chat, hoat déng kém hiéu qua hon vang va hau
hét cac chi s6 chiing khoan chinh, nhung déng thdi van duy tri vén hda thij trusng &
muUc gan 1,8 nghin ty USD va gilf viing thi phan khoang 58-60%. Viéc tap trung vén
vao BTC gia tdng bat chap dién bién gid gidm nhe: Cac quy ETF giao ngay cla Hoa Ky
da thu hut dugc dong tién vao rong han 21ty USD, déng thai lugng BTC do céc céng
ty nam gilr da vugt qua 1,1 triéu BTC, tusng dudng khoang 5,5% téng ngudn cung. An
ninh mang tiép tuc dugc cling ¢d, vd8i hash rate vugt méc 1 ZH/s va dé khoé dao tdng
khoang 36% so va&i cung ky ndm ngodi (YoY), bao hiéu su dau tu bén ving cla thg
dao. Ngudc lai, hoat ddng & I8p cd s3 lai sut giam: sé lugng dia chi hoat déng giam
khodng 16% so v3i cling ky ndm ngoai, sé lugng giao dich van thap hon muc dinh cla
céc chu ky trudc va hoat ddng dau co token chi xuat hién trong nhiing khoang thai
gian ngan, khéng kéo dai. Tin hiéu tdng hgp cho thay tinh thanh khodan, dién bién gia
va nhu cau daéi vai Bitcoin dan dan dich chuyén sang cac kénh tai chinh ngoai chubi
va xu hudng ndm gil, con I8p cd s3 chi déng vai trd tha yéu, nhan manh Bitcoin nhu
Mot tai san vi moé tai chinh thay vi mang Iugi giao dich thuan tuy.
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Xét trén cac Lép 1 (L1), ndm vUa qua cho thay hoat ddng chua du dé phan anh gia tri
kinh t&, bai nhieéu mang Iudi khéng chuyén déi dugec muc st dung thanh phi, gia tri
tich 10y hay hiéu suat token 6n dinh. B&n canh do, bdi canh L1 tiép tuc thu hep, tap
trung vao mot s it cdc mang Iudi hang dau. Ethereum van gil vi thé théng tri nha
hoat ddng clia nha phat trién, tinh thanh khoan cula tai chinh phi tap trung (DeFi) va
gid tri tdng hap, nhung ganh nang thuc thi & I8p ca sd va xu hudng rollup nén phi da
khién ETH hoat dong kém hiéu qua han so v3i BTC. Ngudgc lai, Solana duy tri khoi
lugng giao dich cao va s6 ngudi dung hoat déng hang ngay I8n, ma rong dang ké
ngudn cung stablecoin, tao ra doanh thu dang ké cho giao thlc ngay ca sau khi hoat
déng dau ca 6n dinh tra lai, déng thai duge chap thuan cho phép st dung ETF giao
ngay tai Hoa Ky, ciing c6 kha ndng tiép can cho cac té chiic. BNB Chain da tdn dung
cac xu hudéng thi trudng hién hanh va nén tadng giao dich ban & manh mé clia minh
dé thuc day hoat déng giao dich giao ngay va phai sinh trén chudi, dong tién thanh
todn stablecoin I8n va viéc trién khai tai san thuc (RWA), dua BNB trd thanh tai san
tién ma hda I8n cé hiéu suat tét nhat. Mot tin hiéu quan trong ti nam 2025 cho thay
su khac biét 3 cap dé L1 ngay cang phu thudc vao kha ndng kiém tién tU cac dong
chay dinh ky (giao dich, thanh todn hodc quyét todn vai cac to chuic) thay vi chi dgn
thuan tang téi da sé lugng giao dich thé.

Hé sinh thai Lép 2 (L2) ctia Ethereum chiém han 90% tong sé giao dich lién quan dén
Ethereum vao ndm 2025, dudc hé trg bdi cac dot ndng cap giao thic gidp md rong
dung lugng blob va gidm chi phi kha dung di liéu (DA). Khi hoat déng thuc thi
chuyén sang xU ly ngoai chudi, trong tdm chinh I3 liéu quy mé nay cé thé chuyén
thanh muc st dung bén ving, tao ra phi va su gan két vé mat kinh té vai I8p ca sd
hay khéng. Dudi goéc nhin nay, két qua da khac biét ré rét: hoat ddng, tinh thanh
khoan va kha nang tao ra phi tap trung vao mét sé it cac du an hgp nhat day trién
vong, ddng chuy la Base va Arbitrum, cling nhu mét sé chudi danh riéng cho Ung
dung cé cac trudng hgp st dung rd rang va trai nghiém ngusi dung manh mé, con
nhiéu du an khac lai ching kién sé lugng ngudi dung sut giam dang ké khi cac uu
dai giam dan. DU cac rollup zero-knowledge (ZK) tiép tuc dat dugc tién bod vé hiéu
qua cla prover va cac cot mdéc phi tap trung, nhung van con kém xa so véi cac
optimistic rollup vé tdng gié tri bi khda (TVL) va kha nang tao phi. Su phan manh trén
hon 100 rollup, cd ché khuyén khich gidm sut va muc dé phi tap trung hda sequencer
khdéng dong déu van |a nhiing rao can mang tinh then chét.

N3&m 2025, DeFi da tién thém mot budc nlia trong qua trinh chuyén déi sang "thé
ché hdéa cau truc", tap trung vao hiéu qua st dung vén va tuan thi quy dinh. TVL én
dinh & muc 124,4 ty USD, v3i ca cdu von chuyén dich dang ké sang stablecoin va céc
tai san sinh 13i thay vi cac token gy lam phat. Mot ¢t méc lich st da dién ra khi RWA
TVL (17 ty USD) vugdt qua DEX, nh& vao viéc ap dung token hda trai phiéu kho bac va
c6 phiéu. Béng thai, Pao luat GENIUS clia Hoa Ky d& dua ra quy dinh phap ly ré rang
cho stablecoin, thic day vén hoda thi trudng vugt muc 307 ty USD va thiét 1ap tai san
nay trd thanh moét ca sé ha tang thanh todn toan cau thiét yéu. Vé mat chlc nang,
DeFi da phat trién thanh mot ¢cd may tao ra dong tién manh mé. Doanh thu cla giao
thic da tang vot [&én 16,2 ty USD, tudng dudng vai cac té chuc tai chinh thuagng mai
I8N, bién cac token quan tri thanh tai san "blue chip" cd gié tri. Viéc thuc thi trén
chubi cling chiém uu thé, véi ty & giao dich giao ngay gilta DEX va CEX cham dinh &
muc gan 20%.

Nam 2025 danh dau budc dét pha khi stablecoin trd nén phd bién. Tong von hoa thi
trudng tang vot gan 50% Ién han 305 ty USD nha quy dinh phap ly ré rang mang tinh
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budc ngoat tu Dao ludt GENIUS va su tham gia clia cac t6 chuc. Khéi lugng giao dich
hang ngay tang vot 26% |én mUc trung binh 3,54 nghin ty USD - vugt xa con s& 1,34
nghin ty USD cUa Visa va ching minh uu thé cla stablecoin trong thanh todn nhanh
chdng, xuyén bién gidi. Déng luc nay dén tU 1an séng cac stablecoin mai ndi: sau
stablecoin méi (BUIDL, PYUSD, RLUSD, USD1, USDf va USDtB) déu vugdt qua ngudng
vOn hoda thi trudng 1ty USD, mang dén su canh tranh mdi va tién ich thuc tién. Nhin
chung, nhing phat trién nay tao tién dé cho su ma réng bén viing cla stablecoin
trong céc linh vuc thanh todn, tiét kiém va cédng nghé tai chinh.

Tién ma hda danh cho ngugdi tiéu dung da budc vao mot ky nguyén mang tinh budc
ngoat: co s3 ha tang blockchain dat dén dé chin mudi, ddongg thdi trong tam da
chuyén han sang céc Ung dung thuc té va kha nang thuc thi lién mach. Nhiing bén
tién phong trong qua trinh chuyén doéi nay la cac ngan hang sé va nén tang fintech
(bao gobm ca nhiing gé khéng 16 clia Web2 va nhiing cong ty géc Web3) dang nhanh
chéng phat trién thanh céc dich vu hoan chinh, gidng nhu ngan hang, dudc xay
dung trén nén tdng blockchain. Mac du su hao hing déi véi game tién ma hoda va
Ung dung mang xa héi da giam bdét trong nam nay, viéc tich hgp sau han céng nghé
blockchain vao thanh todn toan cau va cdng nghé tai chinh da dat nén moéng quan
trong cho su xuat hién cda moét lan séng mang ludi hoan toan mdi trong cac linh vuc
nay, dudc thiét k& ngay tU dau xoay quanh tinh minh bach va kha nang kiém ching.
Khi linh vuc chuyén dich tu viée xay dung co s ha tdng sang tang trudng dua trén
Ung dung, s ménh cét 16i cling dang phat trién: khéng con chi nhan manh mé hinh
phi tap trung, ma hudng dén viéc thiét ké cé chu dich cac hé théng dang tin cay va
c6 thé kiém ching, tU dé tao niém tin cho ca cad nhan va té chuec.

Cong nghé tién tién nam 2025 tap trung vao su hoi tu cda cac tdc nhan Al, thanh
todn trén chudi va su phdi hgp phi tap trung clia cd s ha tang trong thé gidi thuc.
Budc tién rd nét nhat |a viéc thanh todn qua tdc Nnhan cé thé van hanh 8 quy mé
Internet théng qua tiéu chuan thanh toan HTTP (khoi phuc lai 16i 402 “Yéu cau thanh
toan"), cho phép kiém tién tu API, d liéu va quy trinh lam viéc tu dong theo hinh
thuc tra phi maoi lan goi. Dén cudi nam, hé théng nay ghi nhan xu ly han 100 triéu
giao dich, tdng gia trij tich Iy trén 30 triéu USD, duy tri han 1 triéu giao dich/ngay, vai
tadc Nnhan chiém hon 90% luu lugng. Song song do, Al vat ly phi tdp trung (DePAl) bat
dau thu hut su quan tdm nhu moét phan ma réng ctia DePIN nham diéu phdi cac
may maoc tu hanh. Tuy nhién, tién trién trong nam 2025 bi han ché khéng phai bai
thiét ké token ma chu yéu bat ngudn tu chat lugng dU liéu, khoang céch gitta mo
phong va thuc té, cudng do von, cling nhu cac yéu cau vé an toan va quy dinh. Ngugc
lai, DeFAl va DeSci van chil y&u mang tinh thd nghiém, chua cho thay hiéu qud kinh
t€ 13u dai rdé rét so véi thanh todn danh cho tadc nhan va céc trudng hgp st dung kinh
t& may madc giai doan ban dau.

Viéc cac té chlc chdp nhan tién ma héa dudc thé hién & viéc tién ma hoa dugc tich
hdp vao céc quy trinh tai chinh cét 16i, chd khéng chi la cong cu tiép xuc véi gid. Cac
ngan hang tién gan han dén hinh thic cho vay dugc bao dam bang tién ma héa phd
bién, bdo hiéu su chdp Nhan réong rai hon déi vai BTC (va mét sé it ETH) nhu tai san
thé& chap cap do tai chinh trong khudn khé luu ky va tuan thd, déng thai cac quy ETF
tién ma dudc quan ly ngay cang da dang va hoan thién vé cau truc, cling c6 vi thé
ETF 1a con dudng ti€p can dugc cac té chic ua chudng. Cac quy thi trudng tién té
token hoa da ndi lén nhu mdt trudng hop st dung RWA token héa dang tin cay, dan
dugc chap nhan nhu céc tai san tucsng duong tién mat trén chudi nhd kha nang
thanh todn nhanh han, tinh linh hoat cda tai san thé chap va dé kiém toan. Béng
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thai, cadc quy tai san so (DAT) cla doanh nghiép md rong quy mé manh mé, nhung
nam 2025 cling lam ndi bat dp luc ngay cang tang vé tinh bén ving, khi cac cau tric
kho bac st dung don bay hoat déng kém hiéu qua hon so vaéi cac quy ETF dan gian
tao ra Igi suat, qua dé phan anh xu hudng chuyén sang moé hinh chdp nhan dua trén
cG s3 ha tang va Igi suat, thay vi chi tich [0y tai sdn thuan tay.

Hoat déng quan ly tién ma hoéa toan cau da phat trién theo nhiing con dudng khac
nhau nhung bd sung 1An nhau: Hoa Ky thuc day su déi mai thdng qua Dao luat
GENIUS (thang 7), thiét 1ap khuén khé lién bang dau tién cho stablecoin; Chau Au
thuc hién MiCA véi céc quy dinh cap phép nghiém ngat; Hong Kéng cling ¢b vi thé
trung tdm théng qua Sac |énh Stablecoin va cac chinh sach uu dai thué ho trg;
Singapore tdng cudng cac tiéu chuan cao bang cach siét chat quy tac tuan thd va
cap phép (thang 6). Trén pham vi toan cau, cac cam két déi véi Khung bao cdo tai san
tién ma hoa (CARF) clia OECD da dugc day nhanh, tao tién dé cho muc tiéu minh
bach thué va trao déi thdong tin xuyén bién gidi dudc tiéu chuan hoa.

Budc sang nam 2026, cd mdt vai chu dé chinh dac biét thu vi déi véi chung toi va
chung t6i du dodn sé dat dudc tién bd dang ké trong sudt ca nam. Cac chd dé nay
bao gbm nhiéu cau chuyén va linh vuc khac nhau nhu méi trudng vi mé va Bitcoin,
su chdp nhan cap td chuc, chinh sach va quy dinh, stablecoin, mé hinh token héda,
giao dich phi tap trung, thi truéng du doan, v.v.
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Nam 2025 danh dau moét nam then chét trong hanh trinh tién t8i su chdp nhan rong rai
cla tién ma hda. Von hoda thi trudng tién ma hda toan cau lan dau vugt ngudng 4 nghin
ty USD, déong thai Bitcoin (BTC) cling dat muc cao nhat ting ghi nhan 1a 126.000 USD.

Hinh 1: T6ng vén héa thi trudng tién ma héa giam 7,9% trong suét nam 2025

7% +24% +18% -24%
4.5 In Q1’25 In Q225 In Q325 In Q4’25
4.0
c
©>
2
~ 35
C
kel
=
N
§ 3.0
g 3
I
5
=
25
2.0
Jan-25 Apr-25 Jul-25 Oct-25

Nguén: Coinmarketcap, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Nam vilia qua, ca xUc tac thudn Igi 1an yéu té rao can déu tac ddng manh mé tdi thi
trusng. Xét vé mat tich cuc, viéc cdi thién khung phap ly (dac biét |a viéc théng qua luat
toan dién vé stablecoin) va su gia tdng nhanh chéng muc dé dp dung tu céc té chic da
mang lai nén tdng hd trg co ban. Cac té chic tai chinh truyén théng tich cuc dén nhan
san pham tién ma hoa, san pham giao dich trén san vugt qua mdoc 175 ty USD tai san,
dong thdai stablecoin trd nén pho bién véi khéi lugng giao dich sdnh ngang Visa.

Tuy nhién, nhiing tin hiéu tich cuc nay da bi lu ma bdi cdng thang dia chinh tri leo thang
va su bat én kinh té vi mé, gdy anh hudng nang né dén tam ly nha dau tu trong sudt ca
nam. Su tuang tac gilia cac luc lugng déi lap nay da tao ra tinh trang bién dong dac biét.

Sau ddt tang trudng dang kinh ngac 96% vao nam 2024, thi trudng tién méa hoda trong
sudt ndm 2025 da ghi nhan bién dé giao dich day bién déng 1én t3i 76%, v3i tdng vén hda
thi trudng dao déng gilta muc thap khoang 2,39 nghin ty USD vao thang 4 va muc dinh
gan 4,22 nghin ty USD vao thang 10. M3c du d& cé nhiing thanh tuu mang tinh budc
Ngodat va cd s3 ha tdng ngay cang hoan thién, thi trudng cudi Ndm van sut gidm 7,9%,
phan dnh maoi trudng rui ro day thach thdc chi phéi nlta cudi ndm.
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Dién bién gia trong ndm nay nhan manh su phat trién cla tién ma hda: ngay cang hoi
nhap vai tai chinh truyén théng (TradFi) va nhay bén véi cac yéu té vi md, nhung van cé
khd nang bién déng manh trong béi canh tdng trudng cau trdc.

Hinh 2: Méc thgi gian cac su kién dang chu y trong nam 2025

14 Jan 5 Feb 27 Feb 6 Mar 13 Mar
Q12025
@ = i3 & BAIS
Bank of England plans Genius Act Franklin Templeton Trump signed executive Brazil proposes
“Digital Pound Lab" to introduced announced an onchain order for Strategic Bitcoin blockchain Q22025
test out CBDC U.S. Government Reserve and U.S Digital payment system
money fund Asset Stockpile for BRICS
17 Jun 9 Jun 53Jun 7 May 6 May 23 Apr 10 Apr
= 4.
= e 4 A
Senate JP Morgan to Circle IPO Ethereum's New Hampshire Cantor Fitzgerald, Congress nullifies
passes accept BTC ETFs as “Pectra” becomes first US.  SoftBank, Tether, IRS crypto
Genius Act collateral for loans, upgrade was state to establish and Bitfinex reporting
Q32025 starting with IBIT implemented state digital asset  launches Twenty regulation for DeFi
reserve One Capital brokers
13ul 18 Jul 23 Jul 7 Aug 17 Sep
=] E5
7 ] - L ®
Robinhood brings ~ Genius Act signed BNY and Goldman The Ripple vs SEC Fed first cut in
tokenized U.S. stocks into law Sachs launches lawsuit has finally 2025. Sparked the 4 2025
to Europe their first tokenized ended with XRP Q3 rally Q
money-market being declared ‘'not
fund a security’
15 Dec 8 Dec 3 Dec 28 Oct 17 Sep
Ql 2026
s ® E
JPMorgan Binance secures 1st Ethereum Fusaka Bitwise launches Bitcoin Reaches
launched its first global crypto upgrade, data BSOL, first spot New ATH ($126k)
tokenized license under availability scaling, Solana ETP in U.S.
money-market ADGM higher L2
fund on Ethereum throughput

Nguén: Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Trong tudng lai, chung tdi sé theo ddi sat sao nhiing dién bién trong chinh sach tién té

toan cau, cap nhat vé thué quan thusng mai, su tham gia clia cac t6 chuc, su chap nhan
cUa céc qubc gia, su két hdp ngay cang tang gilia tién ma hda va tri tué nhan tao cung su
xuat hién cling nhu tai xuat clia cac cau chuyén thi trusng dac thu vé tién ma hda. Ngoai
ra, sau thanh céng cua Circle, chdng téi du dodn sé& cé lan séng IPO tién méa héa mdi

trong tuong lai gan.
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3.1 TU “Tinh trang md ho vé dii liéu” dén
“Chap nhan rui ro trd lai”

Nhin lai giai doan cudi nam 2025, thi trudng toan cau da trai qua ca nam vat 16n véi "tinh
trang ma ho vé di liéu". Chinh quyén bao thi mdéi clia Hoa Ky da kién thi trudng phai diéu
chinh gid trén dién réng, déng thai viéc chinh phd Hoa Ky déng clrta da tao ra nhing
khoang tréng di liéu nghiém trong, cac chinh sach thuang mai lién tuc bién dong sudt
cd nam — dang chl y nhat la cu séc thué quan "Ngay Giadi phdng". Nhiing bién déng manh
trong linh vuc tri tué nhan tao cling gdép phan lam tang muc dé bat én. K&t hgp lai, nhing
yéu to nay da dinh hinh nén nam 2025.

Ca ché lai suat cao trong hai nam qua da kim ham téc dé luu théng vén. Tuy nhién, vao
nam 2026, khi "bd ba chinh sach" dan hinh thanh day du hon - ma réng tai chinh (vi du:
viéc thuc hién OBBBA), ndi long tién té (I1anh dao Fed theo hudng 6n hoa haon) va bai bo
quy dinh - dong von toan cau cé nhiéu kha nang chuyén tu "ndng lugng tiém nang" sang
"nang lugng déng".

DaGi vaéi thi trudng tién ma hoa, bdi canh vi mé dang chuyén ti trang thai mo ho sang
giai doan md réng hon, véi chinh sach rdé rang hon. Mac du nam 2025 cé thé dugc xem
la “Nam dau tién cdéng nghiép héa” cua tai san sd, cac quy dinh chua ré rang van dang
han ché kha nang dp dung réng rai. Khac véi cac chu ky trudc day von chu yéu do tam ly
nha dau tu ca nhan dan dat, chu ky tang gia tiép theo nhiéu kha nang sé dugc thuc day
bdi "déng ca kép" gdm thanh khoan quy mé qudc gia va cac trusng hgp st dung & cap do
doanh nghiép - cé thé coi day la théng diép quan trong nhat déi véi nganh tién ma hoa
trong nam 2026.

3.2 TU “Con sot Al" dén “Tai cau trudc tai
chinh”

Nam viia qua khéng chi ghi ddu mot'khoanh khac Sputnik" vé mat cdng nghé, ma con
ching kién nhiing bién dong thusng mai cdng thang toét o, nhiing cudc dau da chinh tri
trong nudc gay can (bao gdm ca viéc chinh phud déng cua) va viéc théng qua moét du luat
tai chinh quan trong (OBBBA). Nhing su kién nay md ra mot moi trudng cé thé dé hinh
thanh bong bdéng kinh t&€ han vao nam 2026.

Quy 1: So sanh xay dung co sé ha tang véi cu soéc chi phi
Quy 1ching kién su théng tri ctia Al, nhung thi trusng da bién dong di doéi, chuyén tu

hung phan trudc vién canh "chi tiéu khéng gidi han" sang lo ngai vé cl séc gidm lam phat
hodac chi phi.
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e "Ngugi danh gia du an"

(e]

Vao thang 1, Tdng théng Trump, cung véi Masayoshi Son (SoftBank), Larry
Ellison (Oracle) va Sam Altman (OpenAl), da cébng bé mot sdng kién vé ca sd
ha tang tri tué nhan tao tri gid 500 ty USD.

Sang ki€én nay cung c6 quan diém rang "dién toan la stiic manh quéc gia",
thuc day su bung noé trong toan bd linh vuc cdng nghé va tao ra lan séng
dau tu vén dugc chinh phd hau thuan.

Su két hgp gitlia Al x Tién ma héa cling dugc thic day khi cac nha dau tu
tim kiém cédc Ung dung Al trén nén tang Web3, mac du nhiéu dinh gia sau
doé da gidm xudng do chua trai nghiém du Ung dung thuc té.

e “Thd Hai DeepSeek”

(e]

Mot tudn sau khi Stargate ra mat, DeepSeek clia Trung Qudc da cho ra mat
Mot Mau may hiéu ndng cao véi gid thanh cuc thap. Thi trudng da trai qua
mot "Ngay thd Hai den téi" khi 7 san pham chu luc bi ban thao, tam thai
lam lung lay luan diém vé Igi thé canh tranh va logic chay dua vU trang
phan cing.

Thi trudng tién ma hda cling khéng tranh khoi dgt ban théo, khi ching
ki€n dot gidm manh dau tién trong nam, véi tdng vén hda thi trudng giam
tl 3,66 nghin ty USD xudng con 2,42 nghin ty USD (-34%).

Quy 2: Bién déng thué quan va “Ngay Giai phéng” - Béng dang cta lam phat dinh tré

Trong quy 2, trong tam kinh té vi moé chuyén tU cong nghé sang thuong mai, dong thdai
nhing lo ngai vé lam phat lai ndi 1én.

e “Ngay Giai phéng” (02/04)

o

Hoa Ky chinh thic cdng bé moét ché dé thué quan da quéc gia mdi, mang
tinh quyét liét. Nam 2025 ghi nhan mdc thué quan trung binh thuc té cao
nhat. Trong giai doan nay, chi sé VIX dat mUc cao nhat trong ndm, khi chi
phichudi cung Ung tadng cao da thidc day xu hudng lam phéat dinh tré ngan
han.

Trudc tinh hinh dé, Bitcoin da thé hién ré vai trd "vang ky thuét sé" - ting
gia cung kim loai quy nhu mét cdng cu phong hoé trudc su phan manh
thusng mai va tinh trang suy giam sdc mua cla tién phap dinh. TU thang 4
dén thang 7, ca hai loai tai san déu tang han 40%.

Quy 3: Bong béng lan rong - Céng nghé tién tién va tién bd vé quy dinh

Khi cdc cd phiéu cdng nghé vén hda I8n chiing lai 8 muc gia cao, dong vén bat dau tim
ki€m cag hdi sinh I8i mai va thi trudng budc vao giai doan ‘bong bdng cuc bd". Thi trudng
tién ma hoda cling ghi nhan dong vén dé vao khong 16 (11 ty USD vao cac quy ETF
BTC/ETH trong thang 7, muc cao ky luc) va dat ky luc mdi.
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e Luan chuyén sang linh vuc Nang lugng va Céng nghé tién tién

(e]

Dong vén chuyén dich sang céac linh vuc hé trg Al, tao ra bong béng dau
co cuc bd 3 cdc mang hat nhan va lugng td. Nha dau tu dan nhan ra rang Al
khoéng chi xoay quanh cac con chip ma su phat trién clia cdng nghé nay
con phu thudc vao ngudn cung nang lugng, tu dé khién cé phi€u nganh
hat nhan bi day Ién manh theo lan séng dau co.

V@i tam ly thi trudng chung tang cao, Bitcoin cling dat muc cao nhat tung
ghi nhan vao khoang cubi quy 3 dén dau quy 4, xap xi 126 nghin USD, cho
thay mai lién hé chat ché giia thi trusng truyén théng va thi trudng tién
ma hoa.

Hinh 3: Hoat déng dau co TradFi gia ting trung hgp véi théi diém BTC dat muc cao
nhat tung ghi nhan.

Nasdaq 100 Index == Uranium ETF == Quantum ETF == Semiconductor ETF == BTCUSD
18

Indexed Price Performance

Nguén: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

e Dot pha phap ly

(0]

Hoa Ky da thong qua Dao luat GENIUS va thic day géi du luat
RFIA/CLARITY - nhing budc tuan thi co ban cho linh vuc nay. Khai niém
th nhat dé cap dén “tién trén chudi”, con khai niém thd hai nham lam ré “
tai san trén chudi’. Mac du van dang dugc Thugng vién xem xét, du luat
nay du kién sé dudc théng qua vao quy 1 nam 2026.

Pao luat GENIUS (c6 hiéu luc tu 18/07): Dao luat Dinh hudng va Thiét lap
Pbéi mai Quéce gia cho Stablecoin (GENIUS) clia Hoa Ky* — khudn kho
stablecoin cdp lién bang dau tién, dugc xem nhu “dén xanh” cho phép cac
t6 chiic tham gia.
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e OBBBA dudc thong qua

(e]

Dao luat To dep (OBBBA) da dudc ky ban hanh thanh luat vao ngay 4 thang
7 nam 2025. DU luat bao gom cac khodn gidm thué cho hé gia dinh cd thu
nhap thap va trung binh, cung vé&i cac chuang trinh khuyén khich cho dau
tu clia doanh nghiép, Nha dé phan nao cai thién ky vong tdng trudng trong
nam 2026.

Thi trudng phan I8n nhin nhan day la mét dot ndi ldng chi tiéu tai khda mai.
Tuy nhién, véi hau hét cac k& hoach trién khai bi hodan dén nam 2026, déng
luc ngan han bi han ché. Phan héi tu thi trudng tién ma héa vé cung tich
cuc: BTC da tang khoang 3% trong 2 tuan sau khi du luat dugc ky ban hanh.

Quy 4: Tién ma héa tach réi - Tinh trang ma hé vé di liéu va chinh sach thay déi

Tinh trang hén loan d{ liéu da trd thanh chd dé chinh trong quy 4. Mac du Igi nhuan
doanh nghiép kha quan, tinh trang bé tac chinh tri da tao ra khoang tréng di liéu, budc
thi trudng phai hoat déng trong tinh trang réi ren. Sau khi chinh pht md cda trd lai, thi
trudng tién ma hoa bat dau tach rdi: van yéu trong khi thi trudng ching khoan va kim loai
lai phuc hdéi manh mé.

e Chinh phu Hoa Ky déng cua (thang 1)

(e]

Sau khi cac cudéc dam phan vé ngan sach dé v3, Hoa Ky da budc vao thai ky
déng clia chinh phu dai nhat trong lich su. Viéc cong bé cac di liéu vi md
quan trong da bi tam diing gan hai thang, lam tram trong thém "tinh trang
ma ho vé di liéu". Khi khéng cé diém tua nao cho ky vong vé chinh sach
cla Fed, su bién déng da gia tang. Tuy nhién, dp luc chinh tri cuc I8n cling
da thuc dgy mot giadi phap cudi cung.

Trong thdi gian tam ngting hoat déng, tdng vén hda thi trudng tién ma hoa
da giam tU 4,28 nghin ty USD xudng con 3,35 nghin ty USD. Nh{ng hy vong
vé viéc RFIA/CLARITY sé dudc théng qua trudc cudi ndm cudi cung da
khoéng thanh hién thuc, diéu nay cling phan nao gay ap luc 1én thi trudng.

e Tién ma héa tach réi khoi kim loai

o

Kim loai da& dan dau nam 2025 véi muc cao ky luc nhd su két hgp cla nhiéu
yéu té thudn Igi: nhu cau phuc hoi tu viéc cat gidm [&i suat clia Fed va viéc
Ung dung Al trong cong nghiép, ngudon cung khan hiém (dac biét |a bac),
cung nhiing thay déi dia chinh tri nhan manh tam quan trong ctia an ninh
chudi cung Ung. Cac ngan hang trung uong va chinh phid cht déng kiém
sodt ngudn cung kim loai, lam tang thém phu phi chd quyén.

Mac dU cung chiu anh hudng bdi cac yéu té vi md nhu su mat gid cua tién
phap dinh va bat 6n dia chinh tri, BTC da khong tang gia cung véi kim loai
trong quy 4. Diém khac biét nam & muc dé tham gia ctia chinh phu: kim
loai quy dudc hudng Igi tU viéc mua vao cla ngan hang trung usng va cac
bién phap kiém soat xuat khau, con BTC thi khéng cé "bé dd ti nha nudc"
v3i tu cach |a mot tai san du tr chién lugc.

Khoang cach nay cé thé dugc thu hep khi luat phap Hoa KY tién t&i thé ché
hdéa Kho du tri Bitcoin chién lugc, chuyén tu viéc tich thu tai san sang viéc
mua sam chd déng clia chinh phd. Han nla, cac qudc gia nhu Brazil,
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Pakistan va Nga cling dang xem xét viéc trién khai du tr{f Bitcoin. Danh
sach nay du kién sé con dai thém theo thai gian. Khi cac chinh sach nay
phat trién trén toan cau, vi thé chién lugc clia Bitcoin cé thé ngay cang bat
kip v8i kim loai quy.

Hinh 4: Kim loai ti€p tuc da tang cudi nam khi thi truéng tién ma héa tach rai.

== BTC == S&P 500 == XAUUSD == XAGUSD PALLADIUM == PLATINUM XCUuusD

300

Price Indexed to 100 as of Jan 1, 2025

Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25

3.3 Trién vong: Bo ba chinh sach
Chu dé vi mé cot 16i: Xay dung chinh sach vé ba yéu t6 thuan
Igi

Mac du tam ly thi trusng tién ma hoéa kha yéu trong quy 4, nhung kich ban nam 2026 cé
thé chuyén tu "tin trang ma hd vé d liéu" clia ndm 2025 sang "chap nhan rdi ro tra lai"
dua trén viéc thuc thi chinh sach. Cac déng luc chi chét la moét cs ché chinh sach gom ba
tru cot: kich thich tai khda, ndéi long tién té va bai bo quy dinh, qua doé tao méi trudng
thuan Igi cho cac tai san rui ro, dac biét 1a tién ma hoa.

1. Géi kich thich tai khéa - Bam tién quy mé Ién
e Cac cong cu chinh

o OBBBA + chuyén khoan dua trén thué& quan + giao dich mua MBS + luat du
tr BTC.

e Bduc tranh toan canh

o Mac du OBBBA da dugc ky ban hanh vao thang 7, nhung mot khoan hoan
trd mang tinh cau truc (~100-150 ty USD) du kién sé dudc giai ngan trong
quy 1 nam 2026.
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(e]

Giam thué dé hé trg tiéu dung: 1am tang thu nhap thuc té& cla hé gia dinh,
bl ddp moét phan ap luc chi phi do thué quan gay ra.

Chuang trinh uu déi cho dau tu doanh nghiép: Igi ich vé thué cho chi phi
dau tu von (CapEx), dac biét 1a trong ca s ha tang cong nghé/tri tué nhan
tao; o thé tusng ducng hon 160 ty USD ho trg tién mat thuc té; su tdng
trudng manh mé lién tuc cda chi phi dau tu von vao Al cé thé cliing co [gi
Nnhuan va niém tin.

Do chi tiéu lién bang phuc héi cham, viéc cat gidm thué theo chuang trinh
OBBBA dang thuc day chi tiéu. Chinh sach tai khéa du kién sé thic day
tdng truéng GDP khoang 2,3% trong quy 1 nam 2026, danh dau tac déng
tai khéa I6n nhat trong mét quy ké ti quy 1 ndm 2025. Do su cham tré
trong viéc truyén tai tdc déng kinh té&, hiéu Ung nay cé kha nang kéo dai
sudt ca nam.

Hinh 5: BPdng luc tai chinh trong quy 1 nam 2026 dang tién gan dén muc cao nhat ké
ti dau nam 2021

Four-quarter moving average W Taxes and benefit programs [ State and local spending on goods and services

Contribution to Real GDP Growth (%)

Nguén: Hutchins

(0]

B Federal spending on goods and services

Téng théng Donald Trump da kéu goi vao thang 1 nam 2026 mua 200 ty
USD trai phiéu thé chap (MBS) nham muc dich gidm chi phi vay mua nha.
Sang kién nay rat giong véi chinh sach mua ching khoan thé chap (MBS)
cla Cuc Du trl Lién bang sau cudc khing hoang tai chinh ndm 2008 dé én
dinh thi trudng. Mac du cac chi tiét van chua rd rang, nhung hién Fannie
Mae va Freddie Mac c6 téng cong khoang 200 ty USD cé thé dau tu vao cac
khodn thé chap. Vi diéu nay khéng can su chap thuan clia Qudc hdi, nén
kha nang cao sé né xay ra vao nam 2026.

e Y nghia dai véi linh vuc tién ma héa

o

Nh{ng bat Igi lién quan dén thué quan trai qua tranh luan sbi ndi va co thé
phan I8n da phan dnh vao gié c3d; su chl y cé thé chuyén sang céc bién
phap ho trg tai chinh cu thé.
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Ho6 trg tién mat cho hé gia dinh: trong lich sU (vi du: giai doan 2020-2021),
viéc bam tién truc tiép vao hod gia dinh thudng cé xu hudng lan nhanh hon
sang cac thi trudng ban Ié co6 rdi ro cao han (meme coin, NFT) so véi viéc
cung cap thanh khodn tU ngan hang trung usng. Ong Trump tuyén bé cac
gia dinh My c6 thé tiét kiém dugc ti 11.000 dén 20.000 USD modi ham theo
gdi clu trg nay - diéu nay kho cé thé xay ra trén thuc t& nhung ba van dé
tai chinh ngan han sau day dang dudc chu y:

m Chinh sach hoan thué thu nhap ca nhan héi té: cac ho gia dinh co
thé nhan dugc hon 100 ty USD tién hoan thué trong quy 1 nam 2026,
trung binh tU 1.000 dén 2.000 USD/h6 (theo udc tinh clia Bo trudng
Tai chinh Scott Bessent).

m  Phan bé lai doanh thu thué quan cé muc tiéu: vi du, chuyén 2.000
USD cho cac ho gia dinh cé thu nhap dugi 75.000 USD, tudng dudng
v3i khodng 150 ty USD hé trg bd sung.

m Diéu khoan mién thué téi thiéu déi véi giao dich tién ma héa
(dudi 300 USD) von dugc thao luan rong rai nhung da bi loai bo khoi
OBBBA; Bang Cong hoa cd thé sé dua diéu khoan nay trd lai vao
nam 2026 nhu Mot bién phap doc 1ap nham cai thién hiéu qua/chi
phi sinh hoat.

Nhu cau phong hd trudc rui ro tién phap dinh giam gia tri: viéc ma rong
cau trdc tham hut ngan sach dé tai trg cho OBBBA tiép tuc lam xdi mon
nén tang tin dung cua tién phap dinh, tU dé ciing cé cho luan diém cot [6i
clia Bitcoin nhu 13 tai sadn "chdéng gidm gia tri" hang dau. Can luu y rang
déng luc tai chinh nam 2025 thuc té |13 trung 1ap hodc hai that chat, vai
tham hut giam tu 1,83 nghin ty USD (ham 2024) xuéng con khoang 1,78
nghin ty USD.

Bat chap nhiing 6n ao xung quanh cac chinh sdch mdi, thué quan va viéc
chinh phd déng clta, nam 2025 thiéu cac gdi kich thich kinh t& mdi, khién
thi trudng tién ma hda chui yéu bi chi phoi bai tam ly thi trudng hon la dong
vén. Tinh trang nay sé thay doi vao nam 2026, khi thdm hut ngan sach du
kién sé vudt qua 2 nghin ty USD. Diéu nay thé hién viéc bém thém thanh
khoan rong khoang 225 ty USD so véi cling ky nam trudc (YoY), tusng
duong vai sdu thang ma rong bang can daéi ké todn ctia Cuc Du trif Lién
bang theo lai suat hién tai.

Md réng quy du trii Bitcoin chién lugc: Mac du nam 2025 ching kién viéc
thiét 1ap Mot khudn khé du trif thédng qua sac 1énh hanh phap cda Téng
théng, nhung kho du tr hién tai chi bao géom céc tai san bi tich thu chu
khéng phai la cac tai sdn mua ban trén thi trudng mda. Chudng trinh nghi su
clia Pang Cong hoa cho ndm 2026 nham muc dich dua vao luat khoan du
trf nay, coé kha nadng cho phép st dung ngan sach nha nudc dé mua sam
truc tiép. Diéu nay sé dua chién ludc dé vao khudn kho thé ché va cung co
vi thé ciia My nhu mét "siéu cudng Bitcoin'.
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2. Chinh sach ndi I6ng tién té ("Budc ngoit chinh sach tién té") - Cat giam lai suat va
"QE thu gon"

e Lo trinh

o Fed tiép tuc cat giam |ai suat va khai dong lai qua trinh ma réng bang can
doi ké toan.

e Buc tranh toan canh

o Pua lai suat vé muic binh thudng: vi tinh trang lam phéat thué quan cé thé
d& qua dinh diém, ap luc lam phat cé thé gidm thém vao nam 2026, tao
diéu kién cat giam |ai suat tU 2 1an tra Ién, qua doé dua |ai suat chinh sach vé
muc khoang 3%.

o M3 réong bang can déi ké toan: Cudc hop FOMC thang 12 da céng bd ké
hoach quan ly rdi ro (RMP) ké tU ngay 12 thang 12 3 muc 40 ty USD trong
thang dau tién, cé kha nang duy tri 3 muic cao cho dén thang 4 nam 2026
trudc khi gidm téc. Két hgp véi khoang 15-20 ty USD/thang tU viéc tai dau tu
vao MBS/ching khodn do co quan chinh pht bdo trg, moét cu hich thanh
khodn khoang 500-600 ty USD tU Fed trong nam 2026 la kich ban cé vé
kha thi.

o Ngay ca khi Igi suat trai phiéu dai han van duy tri 8 muc thap, diéu kién tién
té ndi ldng hon sé giup gidm chi phi huy déng vén va hd trg dinh gia tai san
cd muc rdi ro cao han.

Hinh 6: Theo du bao hién tai, M2 tai Hoa Ky, Trung Qudc, Lién minh chau Au va Nhat
Ban sé dat 105 nghin ty USD vao nam 2028 néu téc dd tang trudng tiép tuc

G4 M2 Total (LHS) Trendline for G4 M2 Total (LHS) == BTC Market Cap (RHS)
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Ngudn: Fred, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
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e Y nghia dai véi linh vuc tién ma héa

(e]

Ty 1é BTC trén M2: Hién tai, von hda thij trudng cua Bitcoin chiém khoang
2% tong lugng cung tién M2 clia cac nudc G4 (Hoa Ky, Khu vuc déng Euro,
Nh&t Ban va Trung Quéc). Ty |é nay da tang gap ddi so v8i 5 nam trudc. Dua
trén xu hudng tang truadng trong thap ky qua, du kién dén nam 2028, ty 1é
nay coé thé tdng 1én khodng 3%. Biéu nay ngu y rang, néu cac yéu té khac
khdéng thay ddi, gid co ban clia Bitcoin cé thé tién dén xap xi muc 160.000
usD.

Hinh 7: Du kién ty 1&é BTC/G4 M2 sé& dat khoang 3% vao nam 2028 dua trén su ting
trudng trong qua khu

BTC/M2 Weight Trendline for BTC/M2 Weight
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Ngudn: Fred, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

(e]

Viéc mad lai cac kénh thanh khoan: chi phi huy déng vén gidam la mét chat
xUc tac ré rang cho cac tai san tién ma hdéa nhay cam vaéi thanh khoan va cé
thé khai lai nhu cau st dung don bay trong DeFi. Nhu hinh trén cho thay,
nhing ngudi tham gia thi trudng hgp déng tudng lai dang dat cudc vao
viéc cat gidm 1ai sudt nhanh haon. Thi trudng tin rang Fed dang danh gia
thap su mong manh clia nén kinh t& hodc nhiing thay déi lanh dao vao
nam 2026 sé dan dén mot su chuyén dich dang ké theo hudng 6n hoa, con
biéu d6 du bao ctia FOMC Dot Plot lai cho thay mét 16 trinh ndi ldng dan
dan.

Can thiép chinh tri trong céng tac bé nhiém thanh vién vao Fed: chinh

quyén co thé dua ra nhiing déng luc manh mé dé tao ra cac diéu kién dé
dang han vao cudi nam 2026 nham ho trg gia tai san va niém tin cla cU tri.
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Hinh 8: Thij trudng dang du bao mét 16 trinh lai suat néi long hon trong 2 nam téi.
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Nguon: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

o Theo déi ky vong lam phat: thanh khoan sé tich cuc nhat khi di kém véi ky
vong lam phat tang hodc on dinh. Nam 2025, ching ta ching kién su ndi
ldng chinh sach tién té cung vai ky vong lam phat gidam, dong thai thi
trusng tién ma hoéa hoat déng kém hiéu qua trong quy 4 cling phu hop véi
XU hudng dé. Khi nhu cau vé mét cong cu phong nglia lam phat hiéu qua
gidm, hoat déng mua ban Bitcoin cling gidam theo.

Hinh 9: Tinh trang suy yéu cua linh vuc tién ma héa vao cudi nam dién ra cung lic véi
su giam sut ky vong lam phat.

5-Year Breakeven Rate (RHS) == BTCUSD (LHS)
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Ngudn: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
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Pong dé la (USD) suy yéu: Hau hét cac to chic déu du doan déng USD sé
suy yéu vao nam 2026. Trong lich su, BTC va DXY thudng thé hién déng
lugng ngudc chiéu nhau trong hau hét cac giai doan, diéu nay kha dé hiéu
tU géc dd ngoai héi va thanh khodn. Tuy nhién, trong ndm qua, mai tusng
quan dé dudng nhu da dao ngudc.

Mot dong luc quan trong la da tang manh clia quy dinh trong giai doan
2024-2025, qua dé tao su chinh danh rd rét cho viéc tham gia vao tai san so
va thidc dady nhanh qua trinh tham nhap clia ching vao cac k&nh tai chinh
truyén théng. Do dé, BTC tré nén it nhay cadm han véi chu ky ctia USD, lam
suy yéu moi quan hé tiéu cuc thusng thay gilta hai yéu to nay. Tuy nhién,
doéng dé la yéu han van thudng la déng luc tich cuc cho BTC trong hau hét
céc ché dé chinh tri, déng thai déng luc nay cé thé trg nén rd rét han va
phu hgp v8i chinh sach han trong xu hudng nam 2026.

Hinh 10: Trong lich su, hiéu suat cua tai san BTC thudng dugc cai thién trong cac giai
doan dong USD suy yéu.

BTC 52W rolling Z-Score == DXY 52W rolling Z-Score
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3. Giam bét quy dinh va tang cudng tinh minh bach trong lap phap - Su trd lai cua
tinh than mao hiém

e Buc tranh toan canh

(¢]

Pa phuc héi cuta linh vuc tai chinh va M&A Chinh quyén Trump cé xu
hudng ndi ldng céc han ché vé vén dai véi Phé Wall vao ndm 2026, diéu nay
c6 thé lam héi sinh cac hoat ddng M&A va IPO vén tram lang trong thai
gian dai, ddng thai danh thc lai "tinh than mao hiém" cua thi trudng.

Hiéu Ung lan téa tam ly: Nhing Igi ich tU viéc bai bé quy dinh trong cac thi
trusng von truyén théng cling cé kha nang lan sang thi trudng tién ma
hoa, khi cac ngudn thanh khoan va khau vi rdi ro ngay cang dugc chuyén
dich gita hai thi trudéng.
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e Y nghia d&i véi thij trudng tién ma héa

o Budc tién dot pha trong viéc tuan tha quy dinh: Day cé |1& |la diém khac
biét I8n nhat so vai céc chu ky trudc. V3i viéc Dao luat GENIUS thiét lap
khung phap ly cho stablecoin va kha nang thong qua RFIA/CLARITY dé lam
rd thdm quyén clia SEC/CFTC va cac quy tac phat hanh trén chudi, viéc dua
ra quy dinh cé thé xoay chuyén tu "trd ngai" thanh "Igi thé canh tranh".

o Tang toc tai san trong thé gidi thuc (RWA): Ngay ca khi chua cé su r6 rang
hoan toan vé mat phap ly vao nam 2025, cac tai san thuc té dugc ma hoa da
M3 réong nhanh chéng - ¢é phiéu trén chudi tang tu 270 triéu USD [én 780
triéu USD, dong thai trai phiéu trén chudi tang tu 4,2 ty USD 1&én 9,8 ty USD,
VUGt xa toc dd tang trudng cla thi trudng tién ma hoda ndi chung. Néu
RFIA/CLARITY dugc thong qua vao nam 2026, RWA c6 thé phat trién manh
mMé, thu hut thém vén va hoat déng trén chudi, déng thdi cling cé quy mo
ma réng thi trudng ndéi chung.

o Thé ché héa DeFi: Trong béi canh cc ché chinh sach vi mé nay, DeFi cé co
hoi dé tao ra budc nhay vot dang ké vé mat thé ché hda va su phu hop véi
quy dinh.

Nhiing rui ro chinh khéng thé bé qua

Ma&c dU co nhiing y&u té thuan Igi, Iinh vuc tién ma hdéa nam 2026 van phai déi mat vai
Nnhng rudi ro vi mé. Chung téi nhan manh ba ap luc mang tinh cau trdc: lam phat dai
dang, su nhay cam vé dinh gia céng nghé va su phan manh vé dia chinh tri/quy dinh.

1. Lai suat thuc cao va chi phi co hoi

Tinh dai ddng cla lam phat 1a rdi ro chinh. Néu ky vong lam phat dai han gidm cham hoac

tang toéc trd lai, Igi suat trai phiéu kho bac dai han cé thé van & muc cao, lam tang chi phi
co hdi khi ndm gil tai san blockchain.
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Hinh T11: Lai suat trai phi€u kho bac My ky han 10 ndm van én dinh trong nam qua bat
chap viéc cat giam lai suat thém 75 diém co ban
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Ngudn: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Ngay ca khi Fed cat giam |ai suat 75 diém ca ban trong ndm nay, Igi suat trai phi€u 10 nam
van khéng thay déi nhiéu so v3i muc trudce khi cat gidm, dao déng quanh muc ~4,13%. Cac
quy trai phi€u da thu hut dong vén khdng 16 (~600 ty USD), diéu nay cho thay cac tai
san/giao thic trén chudi phai cung cdp muc phi bdo hiém rdi ro cao hon dang ké dé git
chan ngudn von, tt dé cé kha nang lam cham téc dé tang trudng téng gid tri bi khda
(TVL) hodc kéo thanh khoan trd lai cac quy tradi phi€u va quy thi trudng tién té.

Da6i véi nhiéu khudn khoé dinh gid, Igi suat trai phiéu 10 nam (chd khéng phai l&i suat chinh
sach) 13 mau sé cua 1ai suat chiét khau. Néu gid cé phiéu khéng gidm, cac du an giai doan
dau khéng c6 ngudn von ho trg sé phai déi mat véi muc dinh gia tran chat ché hon.

2. Méi tuong quan vé8i céng nghé va su khéng chac chan trong chu ky dau tu vén vao
Al

Tién ma hda van cé maéi tusng quan cao vdi chi s6 Nasdag 100 (NDX). Quy mé vén dau tu
(CapEx) cho ¢ sd ha tang Al va su khdng chac chan vé thu nhap trén dau tu (ROI) trong
tuang lai co thé gay ra bién déng I8n hon so vadi nam 2025.

e Chi phi dau tu vén cho Al : Vao cudi nhitng nam 1990, nganh vién théng va céng
nghé théng tin d&d ma rong nhanh chéng khi cac cong ty thi nhau xady dung ca sd
ha tang nhu cap quang va bang théng rong. Tuy nhién, nhiéu khoan dau tu da
khéng mang lai Igi nhuan nhu ky vong, khién mét sé cong ty 1dm vao canh ng nan
chéng chat va phai déi mat vai viéc giam gia tri tai san va tai cau tric khi téc do
tdng trudng nhu cau khdéng dat nhu mong mudn. M6t mé hinh tusgng tu cé thé
xuat hién trong lan séng bung nd Al hién nay, khi cac déi thu that bai hoac khoan
dau tu chdng chéo cé thé dan téi viéc diéu chinh dinh gid. Ngan hang Bank of
America hién du bjo chi tiéu siéu thi toan cau sé tang 67% vao nam 2025 va thém
31% vao nam 2026, dat 611ty USD (khodng 1,2% GDP cla Hoa Ky).
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e Hiéu Ung lay lan Beta: néu doanh thu Ung dung Al khéng dat ky vong va dinh gia
cbng nghé diéu chinh tang, tién ma hoda (v38i tu cach la mot tai san cd hé sé beta
cao) co thé trai qua bién déng I8n. Nhiéu token “Al+Tién ma hdéa" cé muc dd gan
k&t chat ché vdi céc 6ng I8n phan cing nhu NVDA, lam gia tang rui ro lan tda khi
tam ly thi trudng ching khodn dao chiéu.

e Cong hudng thanh khoan: trong qua trinh gidm don bay, cac tai san tién ma hoéa
c6 tinh thanh khoan cao thudng dudc ban trudc dé dap Ung cac yéu cau ky quy.
Bat ky dgt diéu chinh dang ké nao clia nhém céng nghé déu cé thé kich hoat lan
séng ban ra theo thuat toan.

3. Quy dinh rgi rac va dd sau thanh khoan

Mot thé gidi dia chinh tri da cuc |a chu dé dai han déi vai tién ma hda hodc bat ky tai san
nao khac, cling nhu cac ché& dé phap ly khac nhau cé thé khién thanh khoan bi phan
manh.

e Cac nhém tuan tha bi phan manh: v3i MiCA cla chau Au, nhiing khuén khé dang
phat trién clia Hoa Ky va cac phuong phap ti€p can da dang cla chau A, thanh
khoan tién ma& hda toan cau cé thé bi phan manh thanh cac “nhém tuan thu”
riéng biét. Cac tiéu chuan khéng nhat quan vé phat hanh stablecoin, giao thuc bao
mat va chdng rda tién cé thé can trd su luu chuyén von xuyén bién gidi va lam
gidm doé sau cling nhu hiéu qua téng thé cua thi trusng.

e Su suy yéu tam thgi cta vai tré tra an an toan: mac du Bitcoin c6 dac tinh chéng
kiém duyét dai han, nhung giai doan dau cla cac cu séc dia chinh tri thudng kich
hoat "tinh trang dé xé vé tién mat", dan dén viéc ban thdo bla bai cic tai san, bao
gbébm ca vang va BTC. Cang thang cling c6 thé han ché moét sé hé théng tién té
phap dinh, anh hudng dén su 6n dinh cua ty gid hoi dodi stablecoin.

3.4 Chung ta dang 8 dau trong chu ky vi
mao?

La mot loai tai san maéi ndi, chu ky gia clia Bitcoin khéng phai la mot su kién riéng |é ma
gan lién chat ché vadi chu ky kinh té vi mo toan cau. Chung téi da so sdnh Chi sé chu ky san
xuat thé gidi, mot chi bado vi mé phan anh sdc khoe clia nén kinh té thuc trén toan cau,
trong do cé Biém Z ddng clia gid BTC. Biém Z 3 day do ludng muc dd chénh léch gila
phan tram bién ddng gia Bitcoin so véi cung ky nam trudc véi gid tri trung binh trong 12
thang, cé thé dugc hiéu 1a "su tang téc" hoac "ddng lugng" clia bién déng gid Bitcoin. DU
liéu cho thay Bitcoin dan trudc nén kinh té thuc khoang 8 dén 12 thanag.

Téng k&t N&m 2025 va cac chd dé trong ndm 2026 23



Hinh 12: Trong lich s, BTC luén déng vai tro la chi bdo hang dau vé chu ky kinh té vi
mo toan cau.

== \Vorld Manufacturing Cycle Index BTC Price YoY Change 12M Rolling Z-Score

ey

fJ V=il

Index

\n

%
)T J \
\

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vi thé& chu ky hién tai: Trén lan ranh gilia m3 réng va thu hep

Mo hinh clia chidng téi cho thay chu ky cham ddy vao thang 2 nam 2025 (khoang -2,8). Ké
tU d6, chi sé nay da phuc hoi rd rét, trd lai gan bang O vao thang 9 nam 2025. La mdt trong
nhng tai san nhay cadm nhat véi thanh khodn toan cau - thuc chat |a mdt chi sé beta cao
- Bitcoin thudng phan anh nhiing thay déi ban dau vé diéu kién thanh khoan vi mé va
khau vi rdi ro cia nha dau tu. Déng thai nay cho thdy nhiing bén tham gia thi truséng tin
rang diéu toi té nhat da qua, thanh khoan dang dugc phuc héiva tdm ly chdp nhan rdi ro
dang quay trd lai.

Tuy nhién, thi trudng lai trai qua mot dgt diéu chinh manh vao thang 10-11, ghi nhan hai
lan chi s6 dugi -2 trong cung Mmét nam —tinh huéng chua ting xay ra trong lich su Bitcoin
ké tU nam 2013. Biéu nay cang lam ndi bat su bat 6n gia tang trong s6 cac bén tham gia
vé trién vong kinh té& va rui ro dia chinh tri.

Trong bdi canh dé, chi sé PMI cling giam roi phuc hdi trong sudt nam, dao déng trong
mot pham vi hep quanh mudc 0. Diéu nay bao hiéu moét nén kinh t& dang ddng trén ranh
gidi mong manh gilta ma3 réng va thu hep, phan anh sat sao nhiing ky vong phan cuc
manh mé cula thi trudng cho ndm t&i (vi du: cac chi sé chiing khodn dat muc cao ky luc
trong khi niém tin ngugi tiéu dung gidm xudéng muc thap ky luc).

Tuy nhién, chdng tdi tin rang su khac biét gitia cac thi trudng tao ra thdi diém téi uu dé

phan bé ngudn luc chién ludc. Biém yéu trong mot sé chi bao di liéu nhat dinh mang
dén cho nha dau tu co hoi tich [0y tai san chat lugng cao vaéi chi phi tucgng déi thap.
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Hinh 13: Su khac biét ngay cang I8n giila thi trudng tai chinh va diéu kién ho gia dinh

S&P 500 (LHS) == University of Michigan Consumer Sentiment (RHS)
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3.5 Chinh sach cua ngan hang trung uong
va lan séng thanh khoan

Nhin lai 2025: Ky nguyén phan manh va "Chién lugc nam giili cing ran" (Nhiing tré
ngai ddi véi tién ma hoéa)

Nam 2025, chinh sach clia cadc ngan hang trung usng trén toan cau dién ra khéng déong
b va thiéu chac chan, tu dé khién thi trudng tai san tién ma hoéa dé bién déng va khé
ludng. Cuc Du tr( Lién bang da danh phan Idn thai gian trong nam dé déi phdé véi lam
phat "chdng cudi" dai ddng va su bién déng do thué& quan gay ra, budc ho phai thuc hién
"cat giam 1ai sudt manh tay", khién 1ai suat dai han duy tri 3 muic cao va phan nao han ché
da tang cula tién ma hda. Mac du ECB va PBoC da ndi ldng chinh sach tién té, nhung ho
lam vay mot cach thu dong dé chéng lai su suy yéu chi khéng phai chd déng kich thich
tang trudng, do dé khéng tao ra nhiéu déng luc thanh khoan rong. Viéc BoJ chuyén
hudng khai 1di suat 8m da lam can kiét thém thanh khoan giao dich chénh léch |ai suat
trén toan cau. Bai vai thi trudng tién ma hoa, diéu nay cé nghia la dinh gid chd yéu dugc
thuic day bdi cac cadu chuyén mang tinh cé biét (vi du: Al, ETF) chl khéng phai bdi dong
chay thanh khoan réng I18n, dan dén su bién déng cao va thiéu da tang trudng bén ving.

Trién vong 2026: Su trd lai ctia "Phucng phap bom tién dong bd" (Diéu kién thuan Igi
cho nganh tién ma héa)

Budc sang ndm 2026, bdi cdnh chinh sach tién té dang chuyén dich manh mé theo

hudng ma rong thanh khoan cé hé thong, tao ra diéu kién tién té thuan Igi nhat cho tién
mMa hoa ké ti nam 2020-2021. Viéc Fed chuyén hudng tU viéc phu thudc vao di liéu sang
kich thich kinh t& cht déng (hudng dén muc tiéu duy tri lai suat trung lap 3 muc khoang
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3% va khai déng lai viec ma rong bang can déi ké toan) la déng luc chinh cho xu hudng
nay. Biéu quan trong la sy chuyén hudng 6n hoa nay cé kha nang xay ra cung llc vai viéc
PBoC tié€p tuc ndi ldng chinh sach tién té va ECB cham dut nhiing lo ngai vé viéc that chat
chinh sach, tao thanh mot chu ky déng bd ndi ldng trén toan cau. Day [a moi trudng chi
phi co hdi vén gidm, dong USD suy yéu vé mat cau trdc va lugng tién phap dinh déi dao
dang tim ki€m Igi nhuan —trong lich su, trang thai nay hoan toan tusng dong vai cac giai
doan tang trudng theo cap sé nhan trong chu ky tién ma hdéa. Ca ché "dua thanh khoan
chd guyén vao hé théng chinh phd" thuc chat da dugce tdi ap dung.

Hinh 14: Tém tat chinh sach ctia ngan hang trung uong khdi G4

Liisuat Tinh hinhkhi Triénvong chinh Yé&u té thac day cét 16i va
chinh budc sang nam sach 2026 rui ro chinh
sach 2025 2026

Cuc Du trir ~4.00% -
Lién bang 425%

Chuyén hudng
chinh séch 6n hoa

Chinh sach ngi long
manh mé nham

Yéu t6 thuc ddy: Ho trg tang
trudng sau thai ky déng cua;

Hoa Ky (Tiép tuc cat giam muc tiéu |ai suat Chinh sach tai khda ngi ldng
(Fed) lai sudt vao thang khoang 3,00% théng cua QBBBA. RUi ro: Lam phat
12; Tai khdi ddng  qua nhiéu lan cat dai dang do thué quan; chi sé
hoat ddng ma giam; QE thu gon CPI c6t 16i tang toc trd lai.
rébng bang can déi nham bom khoang
k& toan) 500-600 ty USD
thanh khoan.
Ngan 1,75% (Ca Piéu chinh phu Viéc én dinh 13i Yéu t6 thuc day: Tang trudng
hang ché tién hgp (Cat giam lién sudt/diéu chinh nhd  yéu cla khu vuc déng euro;
Trung gqui) tuc dén hétnlta  cé thé tam dung khi  trdnh gidm phat. RUi ro: Phan
udng Chau cudi nam 2025) lam phét éndinhd manh thLIdng/ mai Foén f:éiu
Au (ECB) muc gan %%; trong  anh h‘uéng dén xuat khau cua
tdm chuyén sang cac EU; tién ludng duy tri da tang.
cdi cach tang trudng
co cau.
Ngan 0,75% Binh thudng héa Tam dUng/That chat Yéu t6 thuc day: Vong xody
hang dan dan (Laisuat cham lai: Cé kha gié ca - luong bén ving; lai
Trung tiép tuc tang nang lai suat tang suat thuc dan tré vé muc binh
udng Nhat nhung cham) Iérj khoéng 1,00% th‘uCSng. RUi ro: Bién déng cla
Ban (Bo:i) néu nhu cau trong d()ng Yén; thi trudng tréi
nudc 6n dinh, nhung phiéu én dinh trong béi canh
can than trong trudc Igi suat cao haon.
tinh trang suy giam
kinh té toan cau.
Ngan 3,00% (LPR1 Chinh sach ngi Ho6 trg cd cau truc: Y&u t& thic day: On dinh thi
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Trung khoén,théng qua gidm RRR; can phéi Ap luc rgt vé'\n; hiéu qué tac
Quéc viéc cat giém ty lé hc?p ‘Eéi khoa - tién té doéng dén nén kinh té thuc.
du tri bat budc dé ho trg ng dia
(PBoC)

RRR & cac cong
cu cho vay dac
biét)

phudng.va tiéu dung.
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Hiéu suat cla Bitcoin trong ndm 2025 phan anh mét cau trac thi truéng trudng thanh
chi khoéng phai la su lap lai cla cac chu ky dudc thic day bai su chadp nhan trudc dé.
Trong sudt ca nam, Bitcoin (BTC) ti€p tuc dan dau thi trudng tién ma hoa ndi chung ca vé
phan bd vén va tam quan trong trong cau chuyén thi trudng. Gid xoay quanh cac muc
cao nhat tung ghi nhan (ATH) theo tung dgt roi budc vao giai doan tich 10y, trong dé tdm
ly rdii ro chung va cac diéu kién vi mé déng vai tro [8n hon. MUc dé tham gia cla cac to
chic da tang 1én théng qua Nnhiing kénh dau tu dudc quan ly, ddng chu y nhat |a cadc quy
ETF giao ngay va cac san pham lién két véi TradFi khac, ngay ca khi da phat trién trong
viéc dp dung quan tri tai chinh doanh nghiép vao dau nam da cham lai.

G cap dé mang |udi, cac yéu t6 ca ban cho thay su phan héa ngay cang ting. Vén hoéa thi
trudng va kha ndng bao mat mang tiép tuc dugc cling ¢6, khang dinh vai trd clia Bitcoin
nhu Mot tai san luu trl gid tri dai han. Ngudc lai, hoat ddng trén chudi va doanh thu phi
c6 xu huéng gidam, phan anh cudng dé giao dich gidam va mé hinh st dung dang thay déi.
Nhin chung, nhiing déng luc nay lam ndi bat moét dac diém quan trong clia nam 2025: Sy
hoi nhap ngay cang ma réng cla Bitcoin vao thi trudng tai chinh toan cau, song hanh vaéi
su tach radi dan khoi mé hinh kinh té dua trén giao dich trudc day.

4.1 Cac chi sdé chinh

Sau khi tang vot 1én khoang 126.000 USD vao dau thang 10, 1ap ky luc cao nhat, BTC
da két thdc ndm & muc dudi 90.000 USD - gan nhu khéng déi hoac gidam nhe so vdi gia
dau nam. Von hoda thi trudng clia déng nay dao déng quanh muc ~1,8 nghin ty USD vao
cudi nam, gilt viing vi tri trong top 10 tai san toan cau theo gia tri (dudi cac kim loai quy
nhu vang nhung khéng kém canh khi so véi nhiing céng ty céng nghé I8n). Khéi lugng
giao dich van duy tri 8 muc cao, v3i khéi lugng giao dich trung binh hang ngay dat
khoang 50,4 ty USD trong ca nam.

Cac yéu t6 co ban ctia mang Iuéi cling trd nén manh mé hon: tong hash rate dat muc
ky luc trén 1 zettahash maéi gidy (ZH/s) trong quy 3 (hdn 1.000 EH/s, 1an dau tién ghi nhan
trén mang lugi) trudc khi giam nhe vao cudi ndm sau khi dat dinh vao ngay 19 thang 10.
Poéng thai, dé khd dao da tang vugt muc 150T vao cudi ndm (cao han khoang 36,4% so Vi
cung ky nam ngoai), cho thay muc déj dau tu va canh tranh bén viing tu cac thg dao.
Ngudgc lai, xu hudng su dung trén chuéi lai giam: mac du s6 lugng giao dich hang ngay
tang I&n 474,4 nghin (7DMA) so v3i ndm ngoai, con sé nay van thap han muc hon 600
nghin dugc ghi nhan trong nhiing nam trudc dé. S6 lugng dia chi hoat ddng hang ngay
cling gidm tU moc 766,4 nghin trong nam ngodi xudng con 642,3 nghin (7DMA), nhin
chung phan anh hoat déng trén chudi tram lang hon bén ngoai cac su kién thanh khoan
I8n. Phi giao dich trung binh duy tri 8 mUc dugi 1 USD trong phan I8n nlfa cudi ndm (giam
50 v3i cac ddt tdng dot bién ngadn han dau nam 2025) nhd dung lugng khai.

Nhin chung, cac chi sé nay cho thay buc tranh vé su suy gidm tac nghén & I8p cd sd ngay
ca khi quy mé thi trudng va kha nang bao mat cua BTC dat dén tam cao mdi, nhan manh
hoat ddng nam gill va giao dich ngoai chudi (vi du: théng qua quy ETF) gia tang thay vi
giao dich trén chubi.
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Hinh 15: S6 liéu hiéu suat cua Bitcoin so véi cung ky nam ngoai

% thay
31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/12/2025 doi (1
nam)
Von héa thj trudng
(Ty USD) 312,3 827,8 1.829
Khéi lugng giao dich
(ty USD) 14,0 22,8 436
Giao dich
(7DMA, nghin) 245 557,0 3511
S6 lugng dia chi
dang hoat dong 8791 8001 766,4
(7DMA, nghin)
Phi giao dich trung
RIDE 12 184 19
(USD)
Hash Rate
(EH/giay, 7DMA) 2531 508,8 796,9
Do kho dao 354 20 1087

(M

7DMA = budng trung binh ddng 7 ngay
Nguén: CoinMarketCap, The Block, Blockchain.com, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Su thong tri cua Bitcoin

Xin nhdc lai, ty 1é théng tri cba Bitcoin do ludng thi phan tucng déi cta Bitcoin so vdi
phan con lai cta thi trudng. Con sé nay dugdc tinh bang cdch Idy téng vén hoéa thij trudng
(vén héa) clta Bitcoin chia cho téng vén hdéa thi trudng cla tat cd cdc logi tién md hoéa
cong lai.

Su théng tri trén thi trudng tién ma héa cta Bitcoin van duy tri 8 muic cao hon dang
ké trong nam 2025 so v3i cac chu ky trudc do. Sau khi dat dinh khoang 65% vao thang 6
(mUc cao nhat trong bén nam), thi phan cda Bitcoin duy tri 8 muc khoang 58-60% cho
dén cudi nam. SuU théng tri bén ving nay phan anh cach dong vén tap trung vao BTC dd
VUGt trdi so vai thi trudng chung, dugc thic day bdi hoat dong tich Gy vén dai han, su suy
yéu cula thi trusng altcoin va tinh hinh hdi nhap ngay cang ma réng cua Bitcoin vai tai
chinh truyén théng (TradFi).

Do dé, dong von gia tang tU ca nha dau tu to chuc va ca nhan chu yéu dé vao BTC, cung
lGc d6 nhiéu altcoin ti€p tuc tut hau, day ty trong altcoin xuéng muc thap nhat trong 5
nam vao cudi ndm 2025. Su chuyén dich nay ciing c6 ¢au trac thi trudng do BTC dan
dau, phu hgp vai chu ky dugc thic day bdi thanh khodn, trong dé vén uu tién tai san dudc
thiét 1ap va ndm gil rdng rai nhat trong baéi canh kinh t& vi mé bat én han.
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Hinh 16: Su thdng tri thi trudng cua Bitcoin cé xu hudng tang Ién trong suét nam
2025, dat gan 60% vao cudi nam - mét su chuyén dich ré rét hudng téi cau truc thi
trudng do BTC dan dau trong chu ky nay.
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BTC Dominance (%)

40

30
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Nguén: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
Hiéu suat so vadi tai san truyén thong

BTC budc vao nam 2025 sau moét trong nhiing ndm tang trudng manh mé nhat trong lich
s va két nam véi muc giam nhe, danh dau lan giam hang nam dau tién ké ti nam
2022. Tuy nhién, dién bién trong ndm lai chju anh hudng manh mé bdi tinh hinh bién
dong vi méd thay vi tinh trang suy thodi déu dan clia cac yéu to ca ban. Sau ddt giam gia
dau ndm do cac cu séc kinh té vi md, BTC da tdng vot |én muc cao mdi trudc khi én dinh
3 muc thap han vao cudi nam.

Xét vé mat tuang doi, hiéu suat cua BTC kém haon so véi hau hét cac tai san rui ro truyén
théng. Thi trudng ching khodn My ghi nhan muc tdng khiém tén, véi nhiéu cé phiéu
cdbng nghé (ngoai tri Alphabet) két thdc phién 8 muc thap han so véi dinh diém dau
nam do su hao hdng xung quanh cac chu dé lién quan dén tri tué nhan tao giam dan.
Vang va cac kim loai khac da thé hién kha nang vugt tréi ré rét, ghi nhan muc tang
manh va lién ti€p pha vé cac ky luc cao nhat moi thdi dai, cing c6 vai tro la kénh dau tu
phong hdé dugc ua chudng cla thi trudng trong thai ky bat én. Trong bdi canh nay, tin
hiéu quan trong clia BTC vao nam 2025 khéng phai la hiéu suat phong thu tuyét déi, ma
la su bén bi tua nhu mét tai san vi mé cé tinh thanh khoan cao va kha nang dau tu,
tiép tuc thu hut su chd y va vén dau tu ngay ca khi tam ly chdp nhan rdi ro bién déng.

Quy md cla Bitcoin van la yéu t6 then chét trong vi thé nay. V&i von hda thi trudng duy tri
3 muc gan 1,8 nghin ty USD, BTC tiép tuc sdnh ngang vai cac cong ty dai chdng I8n nhat
vé gid tri, cing c6 tam quan trong clia dong tién nay doéi vai cac td chuc, noi quy Mo thi
trudng, tinh thanh khoan va kha nang ti€p can |a yéu té dinh hinh cau trdc phan bé von.
Viéc ma3 réng clia cac kénh ti€ép can tuan thu quy dinh gidp thu hdt thém ngudi tham
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gia, du mot s6 ngudn cau trudc day (dién hinh 1a hoat dong kho quy doanh nghiép) da
gidm vai tro so vai cac chu ky trudc.

Hinh 17: BTC dudc giao dich nhu mét tai san nhay cam véi cac yéu t6 vi mé va cé hé
s6 beta cao trong bdi canh hiéu suat khac biét trén cac thi truéng toan cau.

Alphabet Inc. — 65%
Gold I 63%
Nvidia
Hang Seng
Nikkei 225
BNB
Shanghai Comp
Nasdaq Comp
FTSE 100
EURO STOXX 50
S&P 500
Apple Inc.
Amazon Inc.
BTC -7%

ETH -12%
Crude Oil -21%
SOL -36%

-50% -25% 0% 25% 50% 75%

YTD Performance

Ngudn: Yahoo Finance, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

M@3i tuong quan gilia Bitcoin va cac thij truéng truyén théng da tré thanh tam diém
chu y vao nam 2025, khi su chong chéo gilia cdc nhdm nha dau tu va cdu chuyén vi mé
khién Bitcoin cé nhiing thai diém dién bién déng nhip vdi cé phiéu. Bang chuy, trong cac
giai doan né tranh rdi ro nhu cd séc¢ thué quan thang 4 va ndi lo ngai vé 1ai suat thang 10,
mMai tuong quan gilta Bitcoin va S&P 500 tang dot bién ro rét (dat khoang 0,6 trén ca s3 90
ngay lién tuc vao thang 11). Trong ndm qua, madi tusng quan gilfa Bitcoin va thi trudng
ching khoan da tang |én dang k&, dat muc trung binh khoang 0,43 v3i S&P (so vai muc
khoang 0,27 vao ndm 2024). M&i tudhg quan cao han nay co thé bat ngudn tU su dé bd
cla cac nha dau tu ban 1é va té chic truyén théng, nhiing ngusdi xem tién ma hoa giong
nhu Mot tai san rui ro, déng thai anh hudng cla cac yéu té vi mé (vi du: chinh sach cua
Fed, tinh trang bién déng cua cé phiéu Al) cling tadc ddng dén cé phiéu va BTC. Cung ldc
do, maéi tuong quan cla Bitcoin v8i cac tai san phong hd truyén théng van 3 muc khiém
tén va bién déng (vi du: maéi tucsng quan gilfa BTC va vang trung binh khoang 0,1 va dao
déng gilia muic duang va am trong sudt ca nam).

Tuy nhién, trong khi tdm ly rai ro ngan han hién dang tac déng dén BTC (lam md3 lan
ranh gilfa tién ma hoa va cd phiéu trong thai ky thi trudng cang thang) thi vé lau dai, BTC
van tiép tuc thé hién vai trdo nhu mét tai san riéng biét. M6i tusng quan thap trong dai
han cla tai san nay (trong lich s khodng 0,2-0,3 so v3i ¢ phiéu) van tiép tuc duy tri, dong
thdi trong cac giai doan 6n dinh, BTC thudng dugc tach rgi va giao dich dua trén cac yéu
t& thuc day riéng. C6 thé thay rd diéu nay sau dot ban thdo mua xuan, khi gia BTC bat dau
tdng ngay ca khi thi trudng chung gidm. V3&i béi canh nang déng nay, nam nay da cho
thay BTC c6 thé mang lai Igi ich da dang hda, nhung ché dé tusng quan clia né co thé
thay déi nhanh chdéng tuy thudc vao tinh hinh kinh té vi mé. Budc sang ndm 2026, nhiéu
Ngudi du dodn nhiing dgt tang dét bién vé maéi tusng quan nay sé chi mang tinh chat
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nhat thai cht khdng phai vinh vién, do déng luc cung cau va dudng cong chap nhan dac
thu cua Bitcoin.

Hinh 18: M&i tuong quan ngan han giita BTC va cé phi€u ting Ién trong nam 2025,
trong khi mai tuong quan vé@i vang bién dong, ngay ca khi mai tuong quan dai han
van é muc khiém tén.

Gold == S&P 500
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Nguén: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 18/12/2025

Mot dau hiéu khac cho thay thi trudng Bitcoin da trudng thanh vao nam 2025 |a viéc binh
thudng hoa bién déng gid. Bién doéng thuc té cta BTC da hoi tu vé muc db tusng dusng
v@i cac cd phiéu cdng nghé tang trudng cao hang dau. Bén cudi nam, dé bién déng thuc
t& 90 ngay clia BTC dao déng trong khoang 35-40%, nhin chung tusng déng va&i nhiéu cé
phiéu cdng nghé I8n trong cung ky. SU thu hep nay phan dnh nguén thanh khoan déi dao
hon, muc dé tham gia ngay cang tang cla cac td chlc va thi phan ngay cang I8n clda von
dau tu dai han, cing c6 qua trinh chuyén déi clda Bitcoin tU mot tai san thuan tdy mang
tinh phan xa, do nha dau tu cd nhan théng tri, sang mot tai san ngay cang dugc tich hgp
vao danh muc dau tu rui ro toan cau.

Quy ETF giao ngay

Mot trong nhiing chi dé ndi bat ca nam 2025 |a quy mé va su bén vitng cua dong vén
dé vao cac quy ETF BTC giao ngay tai Hoa Ky, von I6n han dang ké so v3i du doan ban
dau cua thij trusng. Mac du thang 11 va thang 12 ghi nhan dong von yéu hon do tam ly rui
ro suy giam va thanh khoan cudi nam thap han, nhu cau ti€p can véi BTC dugc quan ly
van duy tri 8 muUc manh. Tinh dén cudi ndm, dong vén rong dé vao cac quy ETF BTC giao
ngay tai Hoa Ky da vugt qua 21,3 ty USD, cho thay su tham gia bén ving tU cdc nha dau
tu truyén théng va té chuec.

M3c du dong vén ETF nhay cdm véi cac dién bién kinh té& vi mé, véi nhiing dgt rdt vén
ngan han trong thai ky gia giam manh, bao gém ca dagt giam gia hoéi thang 10, nhung
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chung thudng nhanh chéng phuc héi khi diéu kién 6n dinh trd lai. Do d6, cac quy ETF
giao ngay nodi lén nhu Mot ngudn cau gia tang thudng xuyén, gép phan dang ké vao tinh
thanh khoan cua thi trudng. Nhin chung, cac quy ETF nay da md khéa cac ngudn von
md&i cho BTC va trd thanh mot phan ngay cang quan trong trong viéc xac dinh gié ca va
luan chuyén vén. Cac mod hinh dong vén nam 2025 cho thay méi quan hé ré rang véi tam
ly thi trudng: cac giai doan dong vén vao manh thudng trung khdp vaéi da tang gia tich
cuc, con dong von ra cd xu hudng tap trung xoay quanh cac dgt giam gid. Theo nghia nay,
hoat ddng clia ETF hién déng vai tro nhu mét thudc do tam ly ré rang cho dong vén
truyén théng dé vao thi trusng BTC, ngay ca khi khéng phai la yéu té chinh thic day gia.

Hinh 19: Tinh tU dau nam dén nay, cac quy ETF BTC giao ngay da thu hat hon 21,3 ty
USD dong vén vao rong

Spot BTC ETF Net Flows (US$SB)

Jan-25 Feb-25  Mar-25  Apr-25 May-25  Jun-25 Jul-25 Aug-25  Sep-25  Oct-25 Nov-25  Dec-25

Nguén: Farside Investors, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Mot dac diém dang chd y clda thi trudng ETF nam 2025 |a su tap trung vao cac san pham
c6 chi phi thdp nhat va tinh thanh khoan cao nhat. Quy iShares Bitcoin Trust (IBIT) clia
BlackRock da thong tri dong vén dau tu trong nam 2025, chiém phan I6n dong von
rong trong khi céc san pham canh tranh khac cé hoat déng it s6i néi hon hodc lugng rat
vén khiém tén. GBTC cla Grayscale va mot s6 nha phat hanh nho hon da gap khé khan
trong viéc thu hat ngudén cau tusng dugng. Su tap trung nay da lam tang tam anh
hudng dén thi trudng cia mét sé it cac quy ETF Ién, v3i tdong lugng nam gil hién 1én tdi
vai tram nghin BTC, khién hoat ddng tao va rut ngay cang tréd nén quan trong déi vai tinh
thanh khoan han ché va su bién déong ngan han.

Pén cudi ndm, IBIT da thu hat gan 25 ty USD von dau tu rong, vugt xa tdng von dau tu
rong cua toan bo thi trudng ETF BTC giao ngay va diing trong hang ngii cac quy ETF
hang dau trén toan cau xét theo dong von rong nam 2025 trén tat ca cac loai tai san.
Diéu nay xay ra bat chap viéc BTC két thuc ndm & muc thdp hon so véi cac dinh trudc dé,
phan dnh nhu cau bén ving tU cdc nha dau tu dai han. Dang chuy, IBIT thu hit dong von
rong nhiéu hon so vai quy ETF vang I8n nhat (GLD) trong cung ky, ngay ca khi gia vang
tang manh, cho thay cac nha dau tu ETF ngay cang coi viéc nam gill BTC giao ngay la
Mot chién luge phan bd von ch khong chi don thuan 1a giao dich ngdn han.
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Hinh 20: Thi phan cta quy ETF BTC giao ngay IBIT tai Hoa Ky cta BlackRock tiép tuc
tang truéng manh mé trong nam 2025,

80
2 60
9]
2
y=
[(}]
£
>
® 40
= 74.1
=
o
o
o
D
8 20
@
w
w
<
5.4
0
IBIT FBTC GBTC ARKB BITB

Nguén: The Block Data, Binance Research, tinh dén ngay 08/01/2026

V& |au dai, ndm 2025 chi ddnh dau nam tron ven dau tién quy ETF BTC giao ngay tai
Hoa Ky dugc trién khai, dong thai viéc ap dung cé kha nang sé tiép tuc ma rébng hon
nla. Mot yéu t6 xUc tac then chét 1a viéc tich hdp sdu han cac quy ETF BTC vao céc nén
tdng quan ly tai sadn va huu tri I18n, bao gom ca cac cdng ty mbi gidi ching khoan va quy
huu tri déng gép xac dinh, t dé ma rong tép nha dau tu cé thé tiép can. Trén pham vi
toan cau, da phat trién cling tdng téc, véi cac khu vuc phap ly nhu Anh, Uc va Héng Kéng
dang hudng tdi viéc cung cap cac quy ETF BTC giao ngay riéng, gia tang tiém nang lan
tda nhu cau xuyén bién gidi.

Cubi cung, su déi mdi xung quanh cdu trdc cla cac quy ETF van la mét linh vuc dang
theo ddi. Mac dU cac nha phat hanh cla Hoa Ky cho dén nay chi cung cdp cac san pham
gidi han 8 mdt sé loai rdi ro nhat dinh, nhung ngay cang nhiéu bén quan tdm dén cac ca
ché& cé thé dua ra cac tinh ndng tang Igi suat, chdng han nhu chién lugc ban quyén chon
cé tai san dam bao, cac I8p phu cho vay cé thé chap hodc tham chi la thu nhap tu viéc
staking gian ti€ép. Bat ky su phat trién nao nhu vay déu co thé lam tdng thém sic hdp dan
cla cac quy ETF nay, dong thai cing c¢6 vai tro clia nhiing quy nay trong viéc xay dung
danh muc dau tu truyén théng.

4.2 Viéc ap dung BTC cua doanh nghiép

Viéc cac doanh nghiép ap dung Bitcoin da tang téc dang ké trong nam 2025, ghi dau
bang su gia tdng manh Mmé sé lugng cac cong ty niém yét bd sung BTC vao bang can déi
ké todn va su phat trién lién tuc cta mé hinh "kho bac Bitcoin". Tinh dén thgi diém viét
bai nay, 194 cdéng ty niém yét cong khai hién dang nam gili tdng cdng gan ~1,1 triéu BTC
(tri gid khoang 100 ty USD), tang tU con s6 khoang 80-85 céng ty va ~598 nghin BTC cla
nam ngoai. Cac céng ty dai ching hién nam gil khoang 5,5% téng ngudn cung Bitcoin,
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VUGt qua nhiéu du bao ting cho rang lugng Bitcoin do cac céong ty nam gil sé chi vuat
ngudng 1 triéu BTC vao nam 2026.

Hinh 21: Lugng BTC do céc cdng ty niém yét céng khai nam giii da tdng vot vao nam
2025, vugt qua 1 triéu BTC tai hon 190 céng ty (~5,5% tdng hgudn cung).
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Ngudn: Bitcoin Treasuries, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

DAn dau xu hudng tang trudng nay la Strategy (trudc day la MicroStrategy), cong ty
van gill thi phan I8n nhat. Dén cudi nam, Strategy da tich 10y dugc 672.500 BTC, tang thi
phan khoang 226.100 BTC chi riéng trong nam 2025. Hién tai, cong ty chiém khoang 3,4%
téng ngudn cung Bitcoin. Ngoai linh vuc chién ludc, han 100 céng ty méi da cong bo
nam gitt han 268.700 BTC trong nam nay, trai rong trén nhiéu linh vuc va khu vuc dia ly.
Trung binh, cac cong ty niém yét da mua hon 41.000 BTC/thang, dac biét |a trong nda
dau nam khi giad dang tang.

Mot s6 yéu té mang tinh cdu trdc da tao nén tang cho da phat trién mdi nay. Bau tién,
tiém nang tang gia trai phiéu kho bac va cac yéu té vi mdé déng moét vai tro quan trong.
V@i viéc BTC dat muc cao ky luc mdai vao nam 2025, cac nhdm tai chinh doanh nghiép
ngay cang coi BTC nhu moét cach dé gia tdng Igi nhuan tU tién nhan rdi, ddng thdi nhiing
lo ngai vé lam phat, su bién déng cua tién té& phap dinh va rui ro dia chinh tri ti€p tuc
cung cd vai tro cuda "vang ky thuat s6". ThU hai, su minh bach vé quy dinh va kiém toan
da dugc cai thién dang ké. Cac quy dinh kiém toan mdi ctia Hoa Ky cho phép hach toan
tai san so theo gid tri hdp ly da gidm thiéu rdi ro suy giam gia tri khéng déi xding, vén
trudc day ting can tra viéc dp dung BTC vao bang can doi ké toadn, nhd vay ma tai san nay
dé dudc cac ban lanh dao chdp nhan han. Thi ba, cd s3 ha tang va dich vu luu ky cap td
chuic ngay cang hoan thién, ddng thai dich vu luu ky cé bao hiém ngay cang phd bién, su
quen thudc véi kiém toan dugc cai thién va muc dé tham gia ngay cang tang clia ngan
hang phan nao lam gidm dang ké rao can van hanh déi véi cac doanh nghiép nam gid.

Tuy nhién, n&m 2025 cling néu bat nhiing rui ro lién quan dén su phat trién cua cac

cdng ty nam giit Kho bac tai san sé (DAT) - trong trudng hgp nay |a cac céng ty cé chién
lugc chinh 13 tich [0y BTC bang don bay. Mac du céc té chlc nay da cuing nhau bé sung
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Mot lugng 18n BTC vao danh muc dau tu clia minh, nhung hiéu suat dau tu cé phiéu cta
ho lai cé su khac biét rd rét so véi BTC trong nUa cudi nam. Khi BTC giam gia tu muc dinh,
c6 phiéu cla cac cébng ty tap trung vao BTC v&i don bay tai chinh cao d& gidm manh han,
lam suy gidm muc dinh gié cao trudc dé. Vi du: Co phiéu cua Strategy da giam hon 60%
so v8i muc dinh héi thang 7 vao cudi thang 12 va dugc giao dich v&i muc giad thap hon gia
tri tai san rong (NAV) khoang 13%. Nhiing cdng ty nho han ndm gitt BTC da huy déng von
théng qua cac giao dich PIPE (dau tu tu nhan vao cb phan dai chung) cling chiu ap luc
tuong tu, vaéi gid cb phiéu gidm xudéng gan muc gia khi phat hanh. Nhiing déng thai
tuong tu cling bat dau xuat hién trong cac phuang tién kiéu DAT ngoai BTC, cho thay
rang cac chién lugc quan ly kho bac theo don bay trén cac tai san sé cling nhay cdm
tuong tu vai cac dot gidm gia tri va su thay déi trong khau vi rui ro.

Hinh 22: Cac céng ty DAT dang chiu thu thach ap luc, khi ty 1é mNAV cua ho bat dau
di vao giai doan 6n dinh.
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/12/2025

Su thay déi nay phan anh muc dé than trong ngay cang tang cta nha dau tu khi phai
tra phi bao hiém cao cho cédc céng cu phai sinh BTC dudc giao dich cdng khai, dac biét 13
trong bdi canh lo ngai vé su pha loang, chi phi don bay tang cao va kha nang bi loai khoi
chi s6 (v3i MSCI bdo hiéu hoat dong gidm sat ddi vai cac cdng ty cd bang can doi ké toan
cé ty trong tién ma hda cao). Thém vao do, khi cac trai phiéu kho bac nam gili nhiéu BTC
hoat dong kém hiéu qua, tdm ly thi trudng ngay cang nhay cam véi quy moé lugng BTC
Ma cac trai phiéu nay ndm gil, 1am day |én lo ngai rang su suy yéu kéo dai co thé dan dén
ap luc ban ra. Tuy nhién, trén thuc t&, khéng cé bang ching rd rang vé tinh trang thanh ly
trén quy moé I18n bdi cac chu sd hliu quy doanh nghiép 18n.

Téng hap lai, nhiing déng luc nay da tao ra moét su khac biét rd rét: Lugng BTC nam gil
trén bang can doi ké todn clia cac cdng ty da dat muc cao nhat ting ghi nhan, trong khi
do dinh gid tai san cla cac cdng ty ndm gitl nhiéu BTC lai hoat ddng kém hiéu qua han so
v3i chinh BTC. ©Pong thai nay cé thé khuy&n khich moét s cong ty tap trung vao quan ly
tai chinh giam bdt don bay, da dang hda cau trdc ngudn von hodc nhan manh tinh bén
ving cla bang can ddi ké todn. Bang chay, Strategy da thiét lap mot khoan du trit USD
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riéng dé trang trai ng va co tuc uu dai trong hon ba nam, bdo hiéu mot budc tién hudng
tdi su viing manh 1au dai clia bang can doéi ké todn ma khéng can trai qua cudng ép
thanh ly BTC. Tinh dén dau thang 1 nam 2026, tdng s6 du tri 13 ~2,.25 ty USD.

Tuy nhién, néu xu hudng tang trudng dugc quan sat trong Nndm nay tiép tuc duy tri thi
trién vong chung vé viéc cac doanh nghiép chap nhan BTC van tich cuc. Mbi khi co
thém cong ty ap dung BTC, cho du dé la mot cong ty phan mém tam trung hay mét cong
ty khai nghiép fintech, déu cling ¢ hiéu ing mang ludi vé tinh hgp phap. Téc dé dp dung
sé& phu thudc vao béi cdnh vi mé va liéu tinh trang bién déng thi trudng cé khién cac ban
lanh dao tam chun budc hay khéng, nhung bang ching hién tai cho thay hiéu ing
"domino" dién ra tU tU van tiép tuc. Khi ngay cang nhiéu céng ty I8n thém BTC vao bang
can doi ké todn, ap luc tu cac cdng ty khac va vi thé canh tranh cé thé tiép tuc thuc day
viéc ap dung, dac biét néu BTC quay trd lai xu hudng gid manh hon. Theo nghia nay, nam
2025 c6 thé ghi dau thanh nam ma viéc tiép xuc véi BTC clia cac doanh nghiép chuyén tu
Mot chién luge chuyén biét sang mot lua chon quan ly tai chinh duge xem xét trén dién
rong.

4.3 Hé sinh thai Bitcoin

Dién bién cla hé sinh thai Bitcoin van chi 1a cadu chuyén thd yéu , vi d6ng luc thij
trudng chu yéu bi chi phéi bdi hanh vi ndm gill va cac kénh tiép can gan vai TradFi, dac
biét 1a thédng qua cac quy ETF giao ngay va kénh luu ky té chiic Khac vai cac giai doan
trudc day dugc danh dau bai su bung né hoat déng do hé sinh thai dan dat (chang han
nhu tinh trang tang phi dét ngét do Ordinals thuc day hoac sy ma rong ban dau cta
Bitcoin DeFi (BTCFi)), nam 2025 khéng tao ra mét chu ky ap dung trén chudi hodc Ldp 2
(L2) n6i bat. Thay vao do, dac trung clia ndm nay la cac hoat dong thi nghiém lién tuc,
hoan thién ca s3 ha tang va cac cdt mdéc quan trong cd chon loc, v8i hau hét cac hoat
déng déu nham dat nén mong thay vi thic ddy nhu cau hoac st dung trong ngan han.

M3 rong quy moé ma khoéng can doét pha

Céac budc phat trién va né luc md réng quy mé cla Bitcoin L2 trong nam 2025 phan
anh nhiing budc tién ky thuat tiing buéc nho haon 13 su tang trudng manh mé dua trén
quy md ap dung réng rai. Ti€n trinh phat trién van dang 4 giai doan sa khai, v3i s6 lugng
Ngudi dung han ché va hoat dong kinh t& khiém tén. Trong tdm da chuyén tU cac cau
chuyén vé théng lugng sang viéc gidm bdt cac gia dinh vé dé tin cay va cai thién thiét ké
thanh khoan géc Bitcoin, thay vi canh tranh truc ti€p véi cac L1 hd trg hgp déng thong
minh.

Mot cot mbe dang chd y dén tl hé sinh thai Stacks, khi viéc loai bd gidi han ngudn cung
sBTC vao thang 9 danh dau su chuyén déi tu giai doan thi nghiém han ché sang giai
doan dao va quy déi tai san dugc bao ching badi BTC trong pham vi mang [ugi. Mac du
muc do st dung van con khiém tén so véi DeFi hoat dong trén Ethereum, su thay déi nay
da lam giam dang ké cac rao can dai vai viéc thd nghiém tinh thanh khoan trén nén tang
Bitcoin.

Song song doé, nghién clu vé BitVM da tién trién tU giai doan nghién clu ly thuyét dén
nhing trién khai ban dau. Cac du an nhu Bitlayer da ching minh kha nang xay dung cac
cau ndi neo theo Bitcoin va nhiing céng trinh kiéu rollup st dung khung phan mém
chéng gian 1an dua trén BitVM. Quy mé ap dung van con han ché&, nhung nam 2025 d3
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kh3ng dinh BitVM |a moét hudng di ky thuat tiém ndng dang tin cdy dé mda rong chuic
nang cua Bitcoin ma khong can thay déi giao thiic ca ban.

Nhin chung, nam 2025 khéng mang lai su dét pha clda Bitcoin L2, nhung nam nay da thu
hep khéng gian thiét ké xung quanh hoat déng thuc thi dua trén Bitcoin, khd nang ma
réng theo mMoé-dun va cac cdu ndi khéng luu ky, tao tién dé cho nhiing bén dan dau rd
rang han sé xuat hién trong cac chu ky tuang lai. Cau hodi then chét dat ra trong thai gian
tdi 1a liéu nhiing ngudi dung L2 nay cé thé chuyén déi thanh qua trinh s dung lau dai
hay khéng. Cu thé, thi trusng sé& kiém tra xem liéu cac cau ndi va Iép thuc thi dua trén
BTC c6 thé thu hut thanh khoan bén ving ma khéng can céc I8p luu ky hodc co ché
khuyén khich hay khéng, déng thdai liéu hé sinh thai c6 bat dau tap trung xung quanh
Mot s6 it thiét ké dang tin cay thay vi ti€p tuc phan manh hay khéng.

BTCFi dang tim kiém suc hut bén viing

BTCFivan la mot trong nhiing chtl dé dugc thao luan nhiéu nhat trong cdng déong
Bitcoin, nhung nam 2025 tap trung nhiéu han vao viéc dat nén mong va thi nghiém thay
vi chuyén dich ngudi dung trén dién rong. Mdc du trai gua mot nam day bién déng, TVL
clia BTCFi van dat khoang 6,8 ty USD, tang nhe 6,5% so v3i dau nam. Tin hiéu quan
trong van la su tham nhap thi trudng, trong do tién trinh phat trién cé dic trung la da
tdng trudng ban dau, sau doé tién tdi giai doan 6n dinh, ch khdéng phai la su md rong
toan dién. Phan I8n BTC van dang & trang thai nhan réi so véi nguén cung va BTCFi
van chua dugc st dung hét cong suat so vai gia tri clia Bitcoin. Mot s6 nha binh luan
trong nganh van tiép tuc trich dan cdc con sé TVL hang ty dé la ctia BTCFi, nhung diém
dang chuy han la viéc dp dung van duy tri dugc su 6n dinh trong cac giai doan gia yéu,
du Iinh vuc nay van con 3 giai doan sc khai va nhay cam vai cac gia dinh vé long tin, trai
nghiém ngudi dung va khung phap ly.

Hinh 23: Téng gia tri bi khéa (TVL) cta BTCFi da trai qua mét nam thang tram nhung
két thuc é muc 6,8 ty USD, tang nhe 6,5% so v3i dau nam
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Nguén: DefiLlama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
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Diéu quan trong can luu y |a ¢é cau ndi bdé cua BTCFi da cé su thay ddi trong nam qua.
Thay vi cac chién lugc dau ca sinh I8i ngay cang phd bién, ndm 2025 ghi nhan su chuyén
dich trong tdm sang vai tro cua Bitcoin nhu mot loai tai sdn dam bdo va bao hé kinh té,
dang chuy nhat 1a théng qua cac khudn kho staking. Viéc ra mat Genesis clia Babylon
danh dau moét budc tién quan trong hudng téi viéc st dung BTC dé bao mat cdc mang
lUGi bén ngoai, M3 réng vai trod clia Bitcoin vugdt ra ngoai viéc ndm gill thu dong ma
khoéng can thay déi I8p nén tang.

Bat chap nhing dién bién nay, BTCFi van khéng trd thanh déng luc chinh thidc day nhu
cau, phi giao dich hay hinh thanh gia Bitcoin trong ndm 2025. Phan I8n thanh khoan BTC
van dang & trang thai nhan réi hodc chd yéu dugc truy cap thdng qua cac cau tric luu ky
va lién két vai TradFi. Mac du tiém nang Ung dung BTC vao san xuat van rat Idn, nhung
viéc dp dung con dang @ giai doan dau. Nhin vé tuang lai, su phat trién ctia BTCFi sé& phu
thudc vao viéc liéu cac trudng hgp st dung dua trén bao mat va tai san thé chap cé thé
M3 rong quy Mo vUst ra ngoai nhdm ngudi dung ban dau va tich hgp moét cach céy
nghia han vai cac dong chay do té chiic hoac hé théng thanh todn thic day hay khong.
Néu khéng cd diéu dé, BTCFi cé nguy ca chi la mét phan nho trong thi trudng ngéch,
tuong tu nhu viéc ndm git ¢d phan va dau tu vao ETF.

Hoat dong cua I8p cd sé tré lai binh thudng

Hoat déng giao dich token trén I8p nén cuia Bitcoin da giam dang ké so véi céc dinh
diém trudc dé, nhung nam 2025 khéng phai la mot su dao chiéu theo dudng thang. Sau
giai doan dinh cao nam 2024, Runes va BRC-20 xuat hién trd lai theo tUng ddt khéng lién
tuc trong sudt nam 2025, d6i khi vugt qua céc giao dich BTC théng thudng vé sé lugng
giao dich, con cac inscription khéng thudc chuadn BRC-20 van tusng déi tram lang.
Nhing dgt tdng dot bién nay phan anh cac chu ky dau co ngan han hon 13 su trd lai cla
nhu cau cc ban én dinh.

Hinh 24: Ty trong giao dich Bitcoin da chuyén tré lai BTC thdng thudng, con Runes va
BRC-20 chi gép phan vao cac dgt gia tang mang tinh gian doan.
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Ngudén: Dune Analytics (@murchandamus), Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
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Hoat déng dudc khoi phuc mot phan trén Runes va BRC-20 trong ndm 2025 chu yéu la
do diéu kién vé chi phi va thiét ké giao dich chi khéng phai do su thay déi dét pha
trong quy mé ap dung. Cac giai doan ap luc phi thdp hon da lam cho cac giao dich token
tan suat cao, gia tri thap trd nén kinh té hon, dac biét daéi véi cac tiéu chuan tu déng tao ra
nhiéu giao dich trén chudi cho madi don vi hoat déng kinh té. Viéc st dung ngay cang
nhiéu cac giao dich cé tinh phi dudi muc bao hoa da tao diéu kién thuan Igi cho viéc
chuyén doéi khach hang vai chi phi thap, cho phép sé ludgng giao dich tang |én ngay ca khi
s6 lugng dia chi hién cé va dia chi mai tang trudng tusng déi én dinh. Hiéu Ung nay cang
ré rét han & cac tiéu chuan token cé mé hinh chuyén giao von di phic tap hon, gép phan
gidi thich ly do cad Runes va BRC-20 (von chiém phan I8n luu lugng giao dich inscription
trong lich su) tai xuat hién trong di liéu ty trong giao dich, ma khéng nhat thiét phan anh
muc dé chap nhan kinh té bén ving.

Piéu quan trong la nhiing dgt tang doét bién nay khéng dan dén tinh trang tac nghén kéo
dai. Mac du s6 lugng giao dich thinh thodng tang dot bién trong thdi gian ngan, nhung
nhing dgt nay nhanh chéng dudce xU ly va khéng 1dm phi giao dich hay tinh trang Un tac
giao dich duy tri 8 mUc cao trong sudt ca nam. Ngoai tri nhiing dgt tdng doét bién nhat
thdi, dung lugng khaéi clia Bitcoin vao ndm 2025 nhin chung van duy tri 8 muc én dinh.
Cac giao dich nay chu yéu la cac giao dich chuyén khoan BTC tiéu chuan, qua dé cling cd
xu huéng binh thudng héa trong ca cau giao dich, ngay ca khi gid BTC tang Ién.

M6 hinh nay nhan manh nhitng han ché vé cau truc tu I8p nén tang cua Bitcoin. Mac
du cé kha nang héd trg nhiing dinh dang token mai, nhung cac céng cu rdi rac, cg ché
chuyén giao khdéng hiéu qua va kha nang lap trinh han ché& d& can trd tinh kha thi cla
hoat déng token khai lugng I8n va bén viing trén L8p 1 (L1). SU quay trd lai mang tinh gian
doan cla Runes va BRC-20 da lam tang s6 lugng giao dich nhung khéng thuc su md rong
cG s8 ngudi dung hoat déng, nguon thu phi hay luu lugng kinh té.

Diéu nay c6 nghia réng hon |a gia tri thi trudng va mic dé bao mat mang cua Bitcoin
ti€p tuc dugc cung cé ngay ca khi hoat déng & I8p nén tang néi chung van khéng
thay d6i. Néu cac md hinh token héa tai san va trudng hgp st dung cé thé 1ap trinh tiép
tuc phat trién, chung cé nhiéu kha nang sé dugc hdp nhat trong nhiing moi trudng thuc
thi I8p trén hoac bén ngoai, nci cé kha nang ho trg cac tai san lién két véi BTC ma khéng
gay ra tinh trang tadc nghén L1 kéo dai. Tin hiéu quan trong can theo déi 1a liéu bat ky
khudn kho tiéu chudn nao danh cho cac tai san lién két véi BTC c6 thé dudc chap nhan
rong rai trong moi trudng 1ap trinh trong khi van duy tri dugc su tin tudng 3 muc téi thiéu
hay khéng.

Phi, Kinh té thg dao, An ninh va Phat trién
Pdng luc phi va kinh té cta thg dao

Khi hoat ddng dau ca gidm dan, nam 2025 da khang dinh rang moi trudng phi giao dich
Bitcoin van chd yéu phu thudc vao cac su kién. Su phat trién hé sinh thai trén cac nén
tang L2, BTCFi va token khéng tao ra nhu cau khéng gian khéi bén viing hodc lam thay
doi dang ké doéng luc doanh thu cla thg dao. Phi giao dich 6n dinh 8 muc thap, khién Igi
nhuan ctia thg dao chu yéu phu thudc vao gia BTC hon la cudng do st dung. Két qua
nay nhan manh mét thuc té cau truc 13p di l3p lai: viec md réong hé sinh thai théi van
chua thé chuyén héa thanh thi truéng phi Bitcoin bén viing.
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M&c dU ngudn thu td phi khai thac con han ché, cac thg dao van tiép tuc tim kiém cac cg
hoi tdng thém doanh thu. Trong suét ndm, cac chudi phu dudc dao hdp nhat, nhiing khai
niém thanh todn L2 mai ndi va cac cudc thao ludn ban dau xung quanh nhing dong luc
tusng tu MEV gan Bitcoin da thu hut dugc su chld y. Mac du thiét ké cla Bitcoin han ché
MEV truyén théng so véi cadc nén tang hdp dong théng minh, nhung nhan thidc ngay
cang tdng Vvé viéc th( tu giao dich, dau gida khéng gian khai lién quan dén inscription va
céc co ché chia sé phi L2 tiém nang cé thé anh hudng moét cach khiém tén dén doéng luc
cla thg dao theo thai gian. Tuy nhién, khéng cé dién bién nao trong sé nay tac dong
dang ké dén doanh thu cla cac thg dao vao nam 2025.

Nhin vé tugng lai, cdu hoi quan trong |a liéu su phat trién cla hé sinh thai trong tucng lai,
dac biét la théng qua thanh toan L2, cadc mo hinh chia sé bao méat hoac phat hanh tai san,
c6 thé lam tadng dang ké nhu cau phi 3 I8p ca s3 hay khdng, hay liéu phi sé vAn mang tinh
chat khéng thudng xuyén va gan lién vaéi cac dgt hoat déng dau ca.

Cac van dé an ninh va muic dé san sang trong ky nguyén hau lugng tu

Bén canh khia canh kinh té cla giao thlc, nam 2025 clng ghi nhan su gia tdng chd y dén
muc d6 bao mat mat ma cua Bitcoin trong béi canh nhing tién bd trong dién toan
lugng ti. Mac dU cac rudi ro lién quan dén lugng tu hién chua phai la maéi de doa can ké,
nhung ching ngay cang trd nén quan trong han déi vai cac to chic danh gia Bitcoin nhu
Mot tai san cd thé dau tu trong nhiéu thap ky, dac biét 1a khi cdc cd quan quan ly 8 My va
EU bat dau vach ra cac ky vong vé 16 trinh chuyén déi sang mat ma hau lugng tu (PQC)
déi vai ca sd ha tang trong yéu trong thap ky tai.

RUi ro lugng tu ly thuyét chinh déi véi Bitcoin nam & tinh bao méat cua chil ky giao dich
chi khéng phai hiéu qua dao. Viéc Bitcoin dua vao ECDSA dé ky dién tui cé nghia la vé
mat ly thuyét, cdc hé théng lugng td dd manh cé thé lam 16 khda cong khai, dac biét Ia
trong céac loai ma Iénh dugc st dung lai hodc ma Iénh cl. Mac du xac suat xay ra nhing
kich ban nhu vay van con thap, nhung mot phan dang ké ngudn cung BTC cudi cung sé
dudc hudng Igi tU viéc chuyén sang cac phuong an chéng lugng ti theo mé hinh bao
mat san sang cho tuaong lai.

Diéu quan trong can luu y 1a cdc nd luc gidm thiéu rui ro da tap trung vao giai doan
chuan bi chd khéng chi dé déi pho tinh huéng cap bach. Mot sé dé xuat ky thuat va
hudng nghién cliu da dugc dua ra nham giai quyét rdi ro ndy mot cach dan dan va tu
nguyén. Cac ca ché nay bao géom BIP-360 (Pay-to-Quantum-Resistant-Hash), gidp git cac
khda cdng khai ngoai chubi cho dén khi dén thai diém chi tiéu; BIP-347 (OP_CAT
re-enablement) dé hé trg ch ky moét 1an dua trén ham bam; cung céc ca ché kiéu
Hourglass, gidi han téc dé chi tiéu tU nhiing dau ra dé bi tdn thudgng dé 6n dinh céac giai
doan chuyén tiép. Hon nlia, cac bién phap thuc tién lién quan dén lam sach dia chi, xU ly
cdc UTXO bi 16 va nhiing céng cu & cap vi ngay cang dugc xem la cadc phuang thic it gay
trd ngai dé cai thién kha nadng san sang cho dién toan lugng tl ma khéng can phai thay
doi giao thic gay gian doan.

CUng nhu cac qua trinh chuyén déi an ninh trudc day, rang budc chinh khéng phai la tinh

kha thi vé mat ky thuat ma 13 su phdi hgp, cdng cu va su san sang clia ngudi dung
(nhiing lIinh vuc nay tiép tuc dudc cai thién mot cdch am tham trong ndm 2025).
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Phat trién va Quan tri

Hoat déng phat trién quy trinh van tiép tuc dién ra tich cuc bat chap viéc thiéu nhing
thay d6i mang tinh déng thuan. Khéng cé ban nang cap dong thuan nao dudc kich
hoat trén Bitcoin trong nam 2025, mac du hoat déng cla cac nha phat trién van duy tri
3 muc cao trén nhiéu hudng nghién clu, bao gom céc thda thuan, cdi tién kich ban, tinh
todn ngoai chudi va cong cu mat ma. Qua trinh phat trién tap trung vao th nghiém va
nghién cdu hon 1a trién khai thuc t&, pht hdp véi mdé hinh quan tri than trong cla Bitcoin.

Su déi mdi tiép tuc uu tién cac phuang phap lua chon tham gia va x ly ngoai chudi, dat

kha ndng ma rong Ién hang dau ma khoéng lam anh hudng dén tinh én dinh clda I8p nén
tang. Tinh phu hop 1du dai cla cac phat trién lién quan dén Bitcoin sé phu thudc vao viéc
liéu dé xuat nao do cé thé phat trién thanh moét trudng hdp ndng cap dugc Ung hd rong

rai hay khéng. Trong trusng hdp khéong cd nhu cau kinh té ré rang hoac ap luc bén ving

tlU hé sinh thai, tién trinh kich hoat cé kha nang sé dién ra dan dan, cing c6 thém uu tién
lau nay cua Bitcoin vé su 6n dinh han |a su thay déi nhanh chdng.
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Vao nam 2025, bdc tranh vé L3p 1 (L1) tréd nén phan cuc han, véi hoat déng va tam quan
trong tap trung vao mét soé it mang lugdi thé hién dugc muc dé st dung bén viing, chuc
nang kinh té ré rang hodc kha nang ti€p can thé ché&. Ethereum van gil vi tri la L1 16n nhat
vé gia tri thi trudng, hoat déng clia nha phat trién va DeFi, trong mot ndm dugce dinh hinh
bdi chu ky ndng cadp Pectra va Fusaka. Solana da ghi nhan moét trong nhiing ndm hoat
ddéng manh mé nhat, chuyén déi cac Ung dung hudng dén ngudi dung va thong lugng
cao thanh hoat ddng bén ving trén chudi, ddng thdi trd thanh tai san tién ma hdéa tha ba
nhan dugc su chap thuan cho quy ETF giao ngay tai Hoa Ky. BNB Chain cling dat dugc
nhing thanh tuu dang né trong Nnam 2025, duy tri hoat ddng giao dich ban lé cao déng
thai ma rong sang cac san pham phai sinh, stablecoin va tai san thuc, cung vai hiéu suat
tugng d6i manh mé cua token géc. B&n ngoai nhdm cot 16i nay, két qua dat dugc & cac
nhém L1 thay thé (alt) khac kha da dang, vai su tién bd tap trung 3 cac phan khic cu thé
hon la ma3 réng hé sinh thai rong 16n.

Hinh 25: Tém tat cac sé liéu quan trong cua céc L1 chinh tinh dé€n cudi nAm 2025

(4] € v (2]

Ethereum BNB Solana Tron Avalanche Sui
Vén héa thi

trudng (tf( USD) 358,6 18,5 70,6 27,1 54 54
Khoi lugng giao

dich (ty USD) 16,5 2,5 33 0,4 0,2 0,5
Doanh thu nam

2025 (t)’( USD) 0,25 0,027 0,18 35 0,008 0,017

S6 lugng giao
dich hang ngay 2,1 18,7 238,5 11,0 2,8 38

(triéu)
S6 lugng dia chi
dang hoat dong 0,7 45 21 3,0 0,03 0,6
hang ngay (triéu)

Phi giao dich

trung binh (USD) 015 0,04 0,002 0,63 0,002 0,003
Ty I& staking 297% 18,4% 68,6% 461% 459% 752%
etz &0 T I 10,760 1161 4,036 s 690 1,070
triéen
NGB 2t (57 68,8 55 8,0 44 13 0,9

UsD)

Nguoén: CoinMarketCap, Token Terminal, Artemis, Block Explorers, stakingrewards.com, Electric
Capital, DeFiLlama, Binance Research. DU liéu tinh dén ngay 31/12/2025
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DEn cudi nam, cac chi sé chubi cung Ung cho thay su khac biét ré rét gilita quy mé, muic
dd su dung va kha nang kiém tién. Ethereum ti€p tuc thong tri vé tdéng gia tri, véi von
hoda thi trudng hon 350 ty USD va TVL trong DeFi la 68,8 ty USD, cung véi s6 lugng nha
phat trién I8n nhat, khoang 10.760 nha phat trién. Tuy nhién, I8p Nén tang cla Ethereum
chi xt ly khodng 2,1 triéu giao dich moi ngay, cho thay kha nang thuc thi tusng déi han
ché& trong nam 2025.

Ngudgc lai, Solana lién tuc xt ly hon 100 triéu giao dich trén chudi moi ngay, két thuc nam
v3i 238,5 triéu giao dich va ho trg hon 2,1 triéu dia chi hoat ddng hang ngay, phan anh
Nnhu cadu manh mé tU ngudi dung va Ung dung. Tugng tu, BNB Chain cling duy tri hoat
déng manh mé, véi khoang 18,7 triéu giao dich moi ngay va khoang 4,5 triéu ngudi
dung hoat dédng hang ngay vao cudi nam, cho thay kha nang tiép can thi trusng réng Ién.
S& lugng nha phat trién bén ngoai Ethereum va Solana van con khiém tén, véi BNB Chain
c6 khoang 1.161 nha phat trién, Sui khoang 1.070 va Avalanche khoang 690, ciing c6 thém
nhan dinh vé su tap trung phat trién hé sinh thai vao mot sé it cac nha phat trién L.

Dién bién doanh thu cla giao thic trong ndm 2025 cang lam ré han nai hdi tu nhu cau
kinh t& bén ving. Tron mot 1an nlia ndi bat 1a L1 cé doanh thu cao nhat, tao ra khoang hon
3ty USD, chl yéu dén tu dong tién thanh todn bang stablecoin. Doanh thu clia Solana
dat dinh diém vao dau nam trong thai ky hoat déng dau co tang cao, trudc khi én dinh
trd lai vao cudi ndm & muc khoang 180 triéu USD - van nam trong sé nhiing méc doanh
thu cao nhat ngoai Ethereum va Tron.

Mac du khéi lugng giao dich tang cao trén nhiéu mang lusdi, ngudn thu phi va hiéu suat
cla token van khdéng déng déu, véi nhiéu tai san L1 thay thé hoat dong kém hiéu qua han
BTC trong ndm qua. Su khac biét nay cing cd mét nhan dinh quan trong clia nam 2025:
mac du théng lugng va hoat déng rat quan trong, viéc nam bat gia tri bén viing & cap
dd giao thuc van tap trung vao cidc mang ludi gan lién véi dong tién én dinh va thanh
todn dinh ky, phan phoi ban 1& quy mo I18n, quyén truy cap cap doé té chlc hodc kha nang
nam bat cac cdu chuyén Uing dung bén viing (chang han nhu cac DEX, thi trudng du
doan, RWA hodc cac launchpad/memecoin).

5.1 Ethereum

Nam 2025 cta Ethereum chiing kién mét loat cac nang cap quan trong, déong thdi
cling la giai doan gia tang su giam sat & cap dé tai san. Trong phan I8n nam nay, ETH
hoat dong kém han BTC xét trén cd sd tusng déi, véi ty 1&é ETH/BTC duy tri 8 muc thap ky
luc trong thai gian dai, cing cé thém xu hudng BTC chi€ém uu thé trén thij trudng va thu
hut su chl y clia céac té chic. Ty 1é ETH/BTC da giam xuéng muc thap 0,02 vao gilta nam
trudc khi chi phuc héi mét phan vao quy 3 nhung khéng duy tri duge dén cudi nam.
Théng diép thi trudng rat rd rang: ngay ca khi Ethereum van gi vj tri dan dau L1 vé d6 sau
va hoat déng clia nha phat trién DeFi, tdm ly chap nhan rui ro thap van tiép tuc tap
trung vao cau chuyén vi mé va cac quy ETF cta BTC trong phan I8n thai gian ctia nam.
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Hinh 26: Ty I1&é ETH/BTC da cé nhiing bién ddng manh trong nam 2025, bao gém ca
muc thap nhat trong 5 ndm, réi két thic nam & muc 0,033
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0.05

ETH/BTC

0.03

0.00
2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Glassnode, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Viéc ty gid ETH/BTC ti€p tuc suy yéu dén nam 2025 |a diéu dang chu y vi né khéng di kem
V@i sU suy giam tuong Ung nao trong vai tro mang ludi clia Ethereum. Thay vao dé, hiéu
suat nay phan anh viéc dinh gia lai y nghia cta "cac yéu té cé ban" déi véi Ethereum
trong mot kién trdc tap trung vao rollup dang phat trién. Khi hoat déng thuc thi tiép tuc
chuyén dich khdi mang chinh, cdc nha dau tu ngay cang gan gia tri ETH vdi phi giao dich,
Igi suat staking va muc doé st dung L2 cudi cung chuyén hda thanh nhu cau ETH. Trong
b&i cAnh dé, ndm 2025 budc phai so sanh khat khe han v3i cdc mang [udi cé mé hinh
kinh t& dan gidn han: cac chubi thanh toan-giai quyét giao dich truc tié€p kiém tién tu cac
ludng di liéu hodc cac chudi cé thdng lugng cao, Nai viéc st dung va nhu cau token
dusng nhu gan bd chat ché han.

ETH cling cho thay dé nhay cao han déi vdi cac bién déng rui ro vi méd so vai BTC, lién tuc
chlng lai hoac dao chiéu trong cac giai doan bién déng. Biéu nay ciing coé vi thé cla ETH
nhu Mot khodn dau tu té chic cd hé sé beta cao hon, véi dong vén mai dé vao phu thudc
nhiéu han vao diéu kién tai chinh thuan Igi hon, khau vi rdi ro va kha nang can doéi ké toan
so v8i nhan thuc thi trudng mang tinh phong thi hon cua BTC.

Nhu cau ETH tU cac té chuc va viéc giam thiéu rui ro phéap ly

Su tham gia cua cac toé chic vao Ethereum da ma rong dang ké trong nam 2025 va
dién ra trén nhiéu linh vuc, khdng chi riéng cac quy ETF. Cac quy ETF ETH giao ngay tiép
tuc tdng trudng trong sudt nam, véi dong von rong tich 10y tang déu dan va thanh khoan
thi trudng thi cdp ngay cang sau rong. Mac du cac quy ETF ETH chua hoan toan sanh
ngang vdi cadc quy ETF BTC vé quy mb tich Ity, nhung khoang cach nay da thu hep dang
ké& vao ndm 2025, dac biét |a trong cac giai doan ma su rd rang vé quy dinh danh riéng
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cho ETH dudgc cai thién. Biéu quan trong 13, quyén s& htiu ETF ETH da da dang hda vudt ra
ngoai pham vi cadc quy phong ho va cac bd phan giao dich déc quyén dé bao gém ca cac
c6 van dau tu da dang ky va cac nha dau tu dai han khac, cho thay su dich chuyén ngay
cang tang hudng t8i phan bd mang tinh cdu trdc déi véi ETH nhu mot loai tai san.

Hinh 27: Quy ETF ETH giao ngay da thu hut hon 9,7 ty USD dong vén vao rong, trong
dé phan I6n dén tu gitta nam

54

Spot ETH ETF Net Flows (US$SB)

Jan-25 Feb-25  Mar-25  Apr-25 May-25  Jun-25 Jul-25 Aug-25  Sep-25  Oct-25 Nov-25  Dec-25

Nguén: Farside Investors, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Ngoai cac quy ETF, viéc diéu chinh phap ly cling da thlc day gia tri cla hoat ddng staking
Ethereum. Chat xdc tdc mang tinh cau trdc ré rang nhat la tuyén bé clda Vu Tai chinh
Doanh nghiép thudc SEC vé hoat dong staking & cap giao thic (29/5/2025), trong dd Iam
rd quan diém rang mot s6 hoat déng staking gan vai co ché& déng thuan clia mang ludi
khoéng dudc xem la giao dich ching khoan trong pham vi dugc dé cap. Diéu nay rat quan
trong vi né tach biét co ché staking géc ctia Ethereum khai cac ap luc phap ly dang ap
dung cho mét sé cau truc staking dudi dang dich vu, gidam bdét tinh trang mao ho con ton
dong ddi vai nhiéu nha dau tu coi ETH 1a mét tai san sinh I3i.

Viéc ap dung ETH trong doanh nghiép ciing mé réng vé cau truc va cach thuc trién
khai, v3i s6 lugng doanh nghiép tham gia tang 1én han 60 vao cudi nam. Mot sé cong ty
niém yét cong khai da ap dung chién ludc kho bac tap trung vao ETH, cu thé la staking
s6 lugng ETH nam gid thay vi coi ETH nhu moét khoan dau tu nhan réi trén bang can daoi
k& todn. Su khac biét nay rat quan trong: khac véi cac quy tin thac BTC, chd yéu mang
tinh thu déng, nhiing quy tin thac ETH ngay cang ddng vai tro nhu mét céng cu tao ra Igi
nhudn td ca sé ha tang. Mac du van con & giai doan dau so vai viéc BTC dudc cac doanh
nghiép chdp nhan, su phat trién nay d& ma rong cau chuyén vé vai tro clia ETH trong gidi
thé ché&. Ngoai viéc tdng gia, con bao gom dong tién trén chudi va su tham gia vao hoat
dong bao méat mang.

Song song vai nhiing phat trién nay, viéc token hoda tai san thuc (RWA) da ndi lén nhu mot
ngudn cadu mang tinh cau tridc bén ving hon. BDén cudi ndm, Ethereum van nam gil
phan I&n thi phan phat hanh tai san dudc token hda, bao gom trdi phiéu kho bac, tién
trén chudi va cac san pham Igi suat dugc quan ly. Diéu nay cing cd vai trd clia Ethereum
nhu Mot I8p thanh todn chinh cho hoat déng token hda clia cac t6 chic, hd trg nhu cau
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khéng gian khéi 6n dinh hon, it phu thudc vao hoat déng giao dich dau cg va it tucsng
guan va8i chu ky thi trusng.

Pectra va Fusaka

Ban nang cap Pectra trong thang 5 nam 2025 danh dau co6t mdéc quan trong nhat cla
giao thiic Ethereum ké tU su kién "the Merge", nhung y nghia clia ban ndng cap nay nam
3 nhiing cai tién vé cau truc thay vi thong lugng thé. Vé phia staking, viéc tdng sé du
hiéu qua tdéi da cho madi trinh xac thuc (t 32 ETH 1én 2.048 ETH) da thay déi cau tric
kinh té cua viéc tham gia quy mé I8n. Bang céch cho phép hgp nhat, Ethereum da giam
chi phivan hanh, gidam bdét ap luc truyén tai thong diép mang va cai thién tinh kha thi cla
cac ban nang cap co ché déng thuan trong tuang lai, vén s& ngay cang bi han ché bai s6
lugng trinh xac thuc ngay cang ma réng.

Diéu nay da tac dong tich cuc dén céac chi sé staking trén chudi cia Ethereum: tdng s6
ETH da stake tang Ién muc cao ky luc va két thic nam 3 muc 35,9 triéu, tucng dusng
khoang 29,8% tong ludng cung luu hanh. Su gia tdng nay cho thay niém tin ngay cang
tdng vao tiém nang sinh I3i va tinh bdo mat mang lugi ctia ETH, déng thai lam gidm thém
nguén cung thanh khodn trén thi trudng. Su thay déi nay cling da dinh hinh lai cac cudc
tranh luan vé mé hinh phi tdp trung vao nam 2025. Viéc chi dua vao su tang trudng so
lugng trinh xac thuc khéng con dugc coi la thudc do duy nhat cho tinh phi tadp trung; thay
vao do, trong tdm chuyén dich sang viéc phan b6 cé phan, kha ndng phuc héi hoat déng
va tinh kha thi cla ban nang cap. Pectra ngam thlfa nhan rang su gia tang s6 lugng trinh
xac thuc khéng dugc quan ly cé thé trd thanh ndt that cé chai thay vi diém manh, dac
biét khi Ethereum tién tdi nhiing muc tiéu quan trong han trong 16 trinh phat trién.

Hinh 28: Lugng ETH da stake tdng Ién muc cao ky luc méi vao nam 2025, két thic nam
8 muc khoang 35,9 triéu ETH, tuosng duong khoang 29,8% téng lugng cung luu hanh.
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Ngudn: Beaconchain, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Tuy nhién, ndm 2025 cling lam ndi bat moét han ché& quan trong khac trong kién tric
staking clia Ethereum: tinh thanh khoan khi thoat [énh. Trong nhiing thai ky cang thang,
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tinh trang trinh xac thuc thoat hang chdg kéo dai tU vai gid dén vai tuan, tam thai lam
tdc nghén thanh khoan va khién hoat déng quan ly rli ro cho céc vi thé da stake I6n cang
khé khan. M3c du co thé kiém soat dugc trong diéu kién binh thudng, nhing dién bién
nay da nhan manh tam quan trong cua cédc khoadn du trt thanh khoan, dac biét 1a déi véi
nhing té chlc tham gia hoat déng staking.

Pectra cling gidi thiéu nhitng cai tién vé kha nang tém tat thong tin tai khoan, mic du
chua thé hién day du trong céc s6 liéu st dung trong nam 2025, nhung chidng clng
mang y nghia chién ludc quan trong. Bang cach cho phép céc tai khoan thudc sa hitu
bé&n ngoai tam thai thuc thi logic hgp dong théng minh, Ethereum da giam bdt dé phdc
tap lién quan dén hoat déng tai trg phi gas, xU ly giao dich theo 16 va cac phudng thic xac
thuc thay thé. Nhiing thay déi nay cai thién tinh linh hoat va kha ndng st dung cua vi, dac
biét |a déi v8i cac trudng hgp st dung trong té chic va doanh nghiép, ngi ma muc dé
phuc tap cua qua trinh van hanh va trai nghiém ngugi dung trudc day da han ché viéc ap
dung.

Vé khia canh kha nang truy cap di liéu (DA), Pectra dd mdé rdong dung lugng blob ctia
Ethereum bang cach ndng ca muc tiéu va gidi han blob, loai bd mét rang budc déi vai
cac hoat dong téng hgp di liéu. Trude khi nang cap, hoat déng L2 lién tuc thudng xuyén
day muc st dung blob I1&n gadn muc muc tiéu, khién phi blob tang manh theo nhu cau
tang 1én. Diéu nay budc cac tién trinh téng hdp phai hoat ddng véi dung ludng du tr han
ché, lam tang chi phi dang tai d{ liéu va tao ra su nhay cdm vé thai gian xung quanh thai
diém cac 16 d{ liéu dudc gl dén I8p ca s8. Sau khi ndng cap, muc st dung blob da gidm
xubng dudi cd ngudng muc tiéu va ngudng gidi han. Biéu nay tao ra moét khoang khéng
gian hoat déng 6n dinh dé cac cong ty tdng hop di liéu co thé dang tai dif liéu mot céach
nhat quan ma khéng gay ra tinh trang tang phi. Do dd, céc rollup da giup lam mudgt lich
trinh gli tac vu theo 16, gidm rdi ro dd tré va van hanh véi muc dé chac chan cao han vé
chi phi. Cac mang L2 la nhiing déi tugng hudng Igi chinh, vi chi phi DA thap hon va én
dinh hon da truc tiép dan dén phi giao dich ré hon va dé du doan han cho ngudi dling
cudi.

Du dia nay da dugc ciing c6 thém vao cudi nam nhd Fusaka, khi dung lugng blob dudgc
M3 réng du nhu cau st dung van chua dat dén gidi han trudc dé. Cac muc tiéu va gidi
han vé s6 lugng blob d& dugdc nang I&n tiing budc (tu 3/6 vao dau nam, 1én 6/9, sau dé lén
10/15, va cudi cung 1a 14/21 vao cudi ndm), trong khi muc st dung blob trung binh (MA3)
dat dinh diém khodng 5-6 blob mdi khai, van thap hdn nhiéu so v8i cd muc tiéu va gidi
han. Do dé, cong suat dugc ma rong trudc khi nhu cau tang Ién chd khdéng phai dé dap
Ung tinh trang tac nghén, bao hiéu moét su chuyén hudng cé chu dich hudng téi viéc duy
tri cong suat du phong lién tuc 3 I8p DA.
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Hinh 29: Viéc tang dung lugng blob da loai bé cac rang budc, cho phép viéc dang tai
dii liéu L2 md réng bén vitng 8 muc thap hon dang ké so vé8i nguédng muc tiéu va gidi
han.
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Ngudn: Dune Analytics (@hildobby), Binance Research, tinh dén ngay 08/01/2026

Tuy nhién, su M3 rong nay da lam ndi bat moét ddng luc thd cap, ngay cang tré nén quan
trong han trong ndia cudi ndm. Ngubn cung blob tdng nhanh hon nhu cau rollup, khién
phi blob giam xuéng va lam giam phan déng gép phi truc tiép cua I8p cd sé ti hoat
ddng L2. Khi qua trinh thuc thi ti€p tuc chuyén sang cac rollup, nhiing cudc tranh luan
xung quanh 16 trinh phan bd phi, dinh gia blob, thu thap MEV va muc dé lién két cliia L2
da trag thanh trong tdm trong cau chuyén vi mé vé Ethereum. Thi trudng ngay cang lo
ngai rang Ethereum co thé tiép tuc mad rong vé mat ki thuat, nhung gia tri kinh té gan
truc ti€p v8i ETH bi suy yéu, khién thi thach I6n cla Ethereum khéng con la canh tranh
v3i céc L1 khac ma la nhiing mau thudn phat sinh tU chinh qua trinh ma réng thanh coénag.

Fusaka clng da dua ra mét loat cac diéu chinh c6 muc tiéu nham quan ly ca khia canh
kinh té va rui ro khi ma& rong nang luc nay. Viéc gidi thiéu phi blob san thong qua EIP-7918
d& ngan chan phi blob gidm xuéng gan bang 0 trong giai doan nhu cau thap, duy tri muc
dong goép phi ca ban tU hoat dong rollup. Song song do, viéc kich hoat PeerDAS
(EIP-7594) cho phép |dy mau DA, gép phan giam dang ké yéu cau vé bang thong va dung
lugng luu tr cho cac node, tU dé tang gidi han thong lugng dai han clia Ethereum trong
khivan duy tri tinh phi tap trung.

Ngoai khia canh kinh t&, Fusaka cling cliing c6 tinh linh hoat trong ban nang cap va nén
tang I8p thuc thi ctia Ethereum. Nhing 16 trinh thay déi Chi lién quan dén théng s6 Blob
(BPO) cho phép diéu chinh cdc muc tiéu va gidi han cua blob ma khéng can trai qua hard
folk hoan chinh, giam rui ro phdi hgp va cai thién kha nang phan héi déi véi nhiing thay
déi trong nhu cau rollup. Song song vai nhiing thay ddi nay, viéc t&i uu hda I8p thuc thi da
gilp giam chi phi gas va cai thién hiéu qua tinh todn cho céc khai lugng céng viéc phic
tap, tao nén tang quan trong cho qua trinh chuyén déi trong tuong lai sang cay Verkle va
céc kién tridc node it phu thudc vao trang thai han.
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Xét vé mat vi mo, Fusaka danh dau su chuyén déi tu phudng cham “ma réng quy mo
trude, hé qua dé sau” sang “ma rong quy md nhung van duy tri kha nang thu hat dau tu”.
Dé biét thém chi tiét, hdy xem bdo cdo gan day clia ching tdi vé chud dé nay, Nang cép
Pectra va Fusaka: Diéu nay cé v nghia gi déi v8i Ethereum??

Glamsterdam

Nhin vé tuang lai, ban nang cap I18n sdp tSi theo k& hoach clia Ethereum 13 Glamsterdam
du ki€n ra mat vao nam 2026, van dang trong qua trinh thao luan tich cuc vé thiét ké va
quan tri. M3c du pham vi cudi cung van dang dugc hoan thién, ban ndng cap nay nham
muc dich xay dung dua trén Pectra va Fusaka bang cach cai thién hiéu qua thuc thi, kha
nang ma rong va kha nang phuc hoi phi tap trung. Khac véi cac ban nang cap trudc day
chd yéu ma rong dung lugng, Glamsterdam hudng dén viéc cuing cd kién trdc thuc thiva
tuan tu cla Ethereum dé dséi phd vai nhiing rui ro ngay cang rd rét trong nam 2025, dac
biét 13 mod hinh tap trung MEV, cac han ché vé doé tré va nhu cau s dung 3 quy mo td
chuc.

Trong tdm chinh clia Glamsterdam la su tach biét sdu hon gilia ngudi dé xuat va ngudgi
xay dung giao thtic (PBS). Bang cach tich hgp PBS truc ti€p hon vao giao thuc, Ethereum
hudng dén muc tiéu gidm bdt rdi ro md hinh tap trung trinh xay dung, gidm thiéu cac
vecta kiém duyét va han ché tdc ddng mang tinh hé théng cua viéc khai thac MEV déi vai
qua trinh tao 1ap khoi. Biéu nay phan anh su dich chuyén uu tién 3 muc d6 bao quat hon:
MEV khéng con dugc coi la méi quan ngai thd yéu ma |a rdi ro cét 16i & cdp dod giao thic
khi hoat ddng tham gia staking, su hdp nhat clda céc trinh xac thuc va hoat déng cua td
chuc tiép tuc ma réng.

Glamsterdam clng chu trong hiéu qua thuc thi han la théng lugng thé. Cac dé xuat dang
dudgc thao luan bao gdm viéc md rong danh sach quyén truy cap va diéu chinh I8p thuc
thi dé cé thé xU ly nhiéu giao dich cung lic hon. Nha dé, mang lugi cé thé hoat déng
nhanh va hiéu qua hon ma khéng can tang quy mé khéi hay doi hoi phan cing manh
han. Cung ldc do, viéc gidm thai gian xU ly mdi slot dang dugc xem xét nham giadm do tré
xac Nhan, tu doé cai thién hiéu suat cho cac rollup, Ung dung tai chinh va nhiing quy trinh
lam viéc nhay cam vai do tré khac dang ngay cang chiém uu thé trong hoat dong cla
Ethereum.

Nhin chung, Glamsterdam phan anh su chuyén dich lién tuc cla Ethereum hudng tdi cac
ban nang cap tung budc, theo moé-dun, nham cai thién hiéu suat va dé én dinh ma
khéng lam gian doan cac Ung dung hién cé.

Lép 2

Hé sinh thai L2 cla Ethereum van |a déng luc chinh thic day hoat déng mang ludi,
nhung ban chat cla su théng tri dé da thay déi dang ké vao nam 2025. Mac du cac L2
ti€p tuc ddm nhan phan I8n hoat ddng thuc thi, Iinh vuc nay da chuyén déi tu giai doan
dugc dinh hinh bdi su tang trudng dua trén déng luc sang giai doan ncing cé nha tinh
bén viing kinh t&, hiéu qua vén va su phu hgp véi nén kinh t€ I8p ca s& cla Ethereum. Su
phat trién nay cd vai tro rat quan trong dé hiéu dugc vi thé vi mé réng han clia Ethereum:
bai toan khéng con nam 4 liéu md rdng quy mo cé thanh cdng hay khéng ma van dé
trong tam 13 ai s& nam bat dudc gia tri va trong diéu kién nao.
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Trong s6 cac L2 I8n nhat dugc phan tich, nhing rollup luén chi€ém hon 90% hoat dong
giao dich lién quan dén Ethereum vao cudi ndm. Dé dé hinh dung han, con s6 nay tham
chi con chua phan anh hét muc dé dich chuyén clda qua trinh thuc thi, vi viéc bao gom
Mot tap hgp rong han cac may chd L2 sé chi day ty 1& nay 1én cao hon nda. Tuy nhién, con
s6 an tugng nay cling che gidu mét tinh trang phan hda ngay cang ré rét an sau. Hoat
dong va doanh thu phi ngay cang tap trung vao moét sé it bén cé hé théng phan phdi
manh va nhu cau ngugi dung tu nhién cao, trong khi phan I18n L2 con lai phai vat 16n dé
gill chan ngudi dung vi cac chuong trinh khuyén khich dan mat tac dung.

Hinh 30: Su théng tri cta L2 luén duy tri 8 muc trén 90% vao nam 2025
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Ghi chu: DU liéu Lép 2 phan anh mét nhém rollup chinh chon loc.
Ngudn: Dune Analytics, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Mét khia canh quan trong khac cta L2 khéng phai la théng lugng, ma la dong chay
gia tri. Khi cac rollup téi Uu hoéa viéc st dung blob va gidm chi phi dang di liéu, doanh
thu DA cla Ethereum giam xudng, dac biét |a trong cac giai doan nhu cau thap. Mac du
diéu nay mang lai Igi ich cho ngudi dung va Igi nhuan rollup, nhung cling bdc 16 su bat
ddi xiing vé cau truc: Ethereum géanh vac phan I8n trdch nhiém vé bdo mat va diéu phdi
trong qua trinh ma rong quy mé con cac may chud L2 thu hdat phan I8n phi giao dich tu
ngudi dung. Bén gilta nam 2025, doanh thu phi DA hang thang clia Ethereum da giam
manh, [am day l1én cudc tranh ludn gay gat vé viéc liéu I8p nén tang nay cé nguy co tra
thanh hang héa phé théng vé mat kinh té hay khong, cho du lugng st dung ngay cang
tang.

Su cdng thang nay da anh hudng truc ti€p dén cac phan Ung & cap do giao thic vao cudi
nam. Nhu da néu & phan trudc clia bdo cdo, viéc ban nang cap Fusaka gidi thiéu muc phi
blob san d& danh dau su chuyén dich tt mé hinh trg gid hoan toan cho DA cla L2 sang
bao toan gia tri kinh té cho I8p co s&, dong thai van nhat quan vai 16 trinh tap trung vao
rollup clia Ethereum. Diéu quan trong la déng thai nay da dinh hinh lai cudc tranh luan:
Ethereum khdéng con chi dua vao su ddng thuan tu nguyén ti cac bén L2 ma con khang
dinh quyén dinh gia 3 cap dé giao thuc.
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Hinh 31: Doanh thu phi DA cua Ethereum tuU hoat déng rollup da giam xuéng chi con
110.500 USD trong thang 12, so véi 2,7 triéu USD trong cung thang vao nam ngoai
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Ngudn: Dune Analytics (@niftytable), Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Nhiing yéu té6 déng gép I8n nhat vao xu hudng ting trudng L2 van la céac rollup
optimistic, ddn dau dang ké ca vé hoat dong ngudi dung va dé sadu thanh khoan. Ngudc
lai, cac ban rollup zero-knowledge (ZK) da cé nhing tién bd lién tuc vé mat kién trdc
nhung phai déi mat v&i cau truc chi phi cao hon va téc do dat dugc tinh thanh khoan
tuong dugng cham lai.

Pac biét, Base ndi lén nhu moét bén hudng Igi Ndi bat trong nam 2025 tU lan séng thi
trusng ban |é va cac kénh on-ramp. Viéc tich hgp chat ché véi Coinbase, khd nang tiép
can tién phap dinh dé dang va cac Ung dung hudng dén ngudi dung da cho phép Base
duy tri hoat déng hang ngay 8 muc cao ma khéng can nhiéu trg cap phi. Biéu quan trong
la Base d& ching minh rang quy mé L2 cé thé cung ton tai véi nén kinh té don vi tich
cuc, thu dugc phi giao dich vugt xa chi phi DA phai trd cho Ethereum. Diéu nay gilp Base
khéng chi don thuan la mét du dn dau cé ma con la mot déi thd canh tranh dang tin cay
v@i cac quy L1tam trung trong phan khuc thi trudng ban [é.

Arbitrum van giii viing vi thé 1a rollup 18n nhat xét theo téng gia tri huy déng dugc
(TVS), mac du téc db tang trudng thanh khoan chling lai do vén bi phan tan trén moét loat
céc rollup danh riéng cho tiing Ung dung, bao gém ca nhing rollup dudc xay dung trén
nén tdng OP Stack. OP Mainnet dan dan nhudng bdét hoat déng cho hé sinh thai
Superchain réong I8n hon, cho thay cach thic ma rong quy md theo mo-dun cd thé lam
gidm hoat ddng 3 cap dd chudi chinh théng ngay ca khi tdng muc st dung tdng |1én. Bai
hoc quan trong rut ra t ndm 2025 la nhing rollup optimistic cé kha nang kiém tién tu
viéc phan boé va thu phi ma khong can khuyén khich da trd nén manh mé han, con
nhUng rollup khac ngay cang giéng cac nha cung cép cd sd ha tadng canh tranh vai bién
IGi nhuan mong.
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Hinh 32: Rollup optimistic ti€p tuc thong tri thi trudng L2, chién hon 97% sé lugng
giao dich hang ngay trén L2
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Ghi chu: DU liéu phan anh mot nhém rollup chinh chon loc.
Nguoén: Dune Analytics, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

O phia déi dién clia phan khic L2, cac rollup ZK da dat dudc nhiing tién bd ky thuat dang
ké trong ndm 2025, nhung nhiing han ché vé kinh té& van tiép tuc kim ham vi thé canh
tranh cua céac rollup nay. SN Stack cla Starknet, ban ndng cdp Atlas clia ZKsync va viéc
Scroll tién trién thanh mé hinh phi tap trung Giai doan 1 déu dai dién cho nhing cé6t mdc
kién truc cé y nghia. Tuy nhién, chi phi chiing minh va dé phuc tap trong van hanh van Ia
nhing tréd ngai mang tinh cau truc, dac biét |1a so v3i cac rollup optimistic cé 16 trinh thuc
thi don gidn han. M3c du da cé nhing cai tién vé thong lugng va dé tré, hau hét cac
rollup ZK déu gap khé khan trong viéc chuyén déi nhiing Igi ich ky thuat thanh tinh
thanh khoan bén viing.

TVL va nguén thu phivan thap hon dang ké so vai cac rollup optimistic hang dau, ciing
c6 mot nhan dinh quan trong cho nam 2025: uu thé vé mat ky thuat khéng théi chua
du dé dam bao tinh hiéu qua vé kinh té. Nhiéu ngugi dung va nha phat trién van tiép
tuc ua chudng cac rollup gilp gidm thiéu su phuc tap va mang lai nhiing cai tién trai
nghiém ngudi dung tuc thi, ngay ca khi cac gid dinh vé doé tin cay van chua hoan hao. bé
Ung pho vaéi thuc trang nay, nhiéu rollup ZK ngay cang chuyén huéng sang dinh vi thi
trudng ngach: thanh toan, quyét todn doanh nghiép hodc céc trudng hop st dung lién
guan dén quyén riéng tu, thay vi canh tranh truc ti€p dé gianh lay thanh khoan DeFi da
nang. Thuc té nay cang bdc 16 ré nhat qua quyét dinh cham dut zkEVM cua Polygon, tU
dé nhan manh rang nhitng tén that kéo dai & I8p giao thuc khdng cén dugc chap
nhan trong maoi trudng han ché von.

NE&u nhin xa han déng luc cla ZK optimistic, cdu chuyén quan trong thi yéu trong nam
2025 chinh 1a mé hinh phan manh, dac biét khi khéng gian L2 vugt qua mot ngudng cau
trac. V8i hon 100 rollup va chudi tng dung dang hoat ddng hodc dang trong qua trinh
phat trién, mé hinh phan manh da néi Ién nhu mdt han ché& vi mé mang tinh quyét
dinh. Su gia tang s6 lugng chudi khai gilp viéc trién khai dé dang han, nhung déng thai
clng lam gidm tinh thanh khoan va khién kha ndng tuong tac, cac tiéu chuan trinh tu va
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tinh én dinh von tréd nén quan trong hon sé lugng chudi khéi thd. Mac du cac né luc giai
quyét van dé nay da dudc tién hanh, hiéu qua st dung vén L2 néi chung van bi han ché.
Tinh thanh khoan chéo gilia cac rollup chl yéu van dudc diéu tiét bdi cac cdu néi vai
nhiéu gia dinh vé doé tin cdy khac nhau, déng thai kha nang két hop gitia cac L2 van con
han ché.

Hinh 33: Cac L2 Ethereum chinh xép theo loai, trang thai trinh tu, TVS, FDV, ty Ié token
tha néi, phi, sé lugng ngusi dung dang hoat déng

Phi

TVS FDV Tha DAU
L Té Loai T hai . ié N
0go én oai rang thai (USD) (USD) néi (Triéu (Nghin)
usD)
@ Arbitrum One Optimistic Giai doan 1 18ty 2,06ty 57% 24,3 286,3
e Base Optimistic Giai doan 1 12,7 ty - - 72,5 1100
m OP Mainnet Optimistic Giai doan 1 2.4ty 1,36 ty 45% 35 79,8
RA ) Giai doan , ,
S Mantle Khac chusn bi 0 1,59 ty 6,08 ty 52% 0,9 25,9
789,3 815,5
O Starknet ZK Giai doan 1 o L 50% 1,0 375
triéu triéu
. .. 667,6 4799
L Linea ZK Giai doan 0 ! - 22% 39 35
triéu triéu
@ Ink Optimistic Giai doan 1 5;'2':3 - - 0,2 70,9
. . Giai di .
@ World Chain Khac el G 5353 57ty 27% 16 26,1
chuan bi O
726,7
@ ZKsync Era ZK Giai doan O 501 triéu trié’u 51% 0,9 141
3476
g | Katana ZK Giai doan O trié,u - - 0,09 12
. . . . 224 ,
1L Unichain Optimistic Giai doan 1 tridu 492ty 71% 3.4 35,1
9 BoB Optimistic Giai doan O 18.0[2 11.3;1 22% 0,3 47
triéu trieu
@ Scroll ZK Giai doan 1 12.8[7 7.9:4 19% 0,4 6,5
triéu triéu

Ghi chu: Bang nay khéng phai la danh sach day du toan bd L2
Ngudn: L2Beat, Coinmarketcap, Artemis, Growthepie, Binance Research, tinh dén ngay 10/01/2026
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Tinh trang phan manh ciing anh hudng dén ddng luc khuyén khich va méd hinh tap
trung kinh té v3i tinh thanh khodn ti€p tuc tdp trung xung quanh mot sé it cdc doanh
nghiép L2 théng tri. Mac du nhiéu thuang vu sadp nhap da ma rong quy mod giao dich,
nhung chi mét sé it cd ngudn doanh thu phi bén viing. Su khac biét nay da boc 16 nhing
han ché cua tang trudng dua trén déng luc va nhan manh han nlfa tam quan trong cla
cdc Mo hinh kinh doanh bén viing. Cac rollup hién dua vao khoan hoan phi gas manh tay
hodc chuong trinh Igi suat da ghi nhan thuc trang hoat déng sut giam manh khi cac uu
dai gidm dan, gua doé cling c6 mot bai hoc cét 16i: cdc uu dai cé thé thuc day viéc su
dung, nhung hiém khi tao ra nhu cau bén viing. L2 bén ving la nhing I&p cé phan
khuc ngudi dung cé thé xac dinh dugc, chi khéng phai la céc I8p thuc thi chung chung.

Hinh 34: Doanh thu phi giao dich trong ndm 2025 van tap trung 8 mét sé L2 chiém uu
thé, phan anh ndi ma viéc st dung thuc té va ngudn phi bén viting van ton tai
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Ngudn: growthepie, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Trong béi canh dé, nhém canh tranh L2 ti€p tuc phat trién theo hudng cac khudn khd
kinh té& ré rang thay vi chi don thuan [a dinh vi k¥ thuat. Cac hé sinh thai theo kiéu OP
Stack va rollup danh riéng cho Ung dung ngay cang tré nén pho bién, ciing c¢é quan diém
rang "nén kinh té rollup" gid day da tré thanh mét phan khéng thé thiéu trong thiét
k&, chU khéng phai la mot yéu té duge thém vao sau. Bong thai, viéc phan quyén diéu
khién trinh tu van dudgc duy tri. khéng bang phang va ndm 2025 van chua giai quyét
triét dé khoang cach gilta cac nha diéu hanh tap trung hién nay va trang thai cudi cung
gidm thiéu su phu thudc vao long tin trong dai han. Hau hét cac thusng vu sap nhap Ién
van tiép tuc hoat dong vai cac hé théng quan ly chudi cung Ung tap trung hodc ban tap
trung, chi cé nhing tién bd Nnhd hudng tdi cdc md hinh khéng can cap phép. Diéu nay
khién linh vuc L2 budc vao nam 2026 trong madt giai doan chon loc han va véi mét loat
cac thi nghiém thi trusng ré rang haon: duy tri viéc st dung ma khéng can cac uu dai Ién,
cai thién kha nang tusng tac ma khéng lam phan manh thém tinh thanh khoan, déng
thai ching minh cac 16 trinh phi tap trung dang tin cdy cé thé dap Ung ca nhing gia dinh
vé long tin von ¢é cla tién ma hoda va cac khudn khé rui ro clda td chuc.

Nhin vé tudng lai, ba chi dé chinh sé dinh hinh giai doan tiép theo: Thd nhat, su diéu
chinh vé kinh t&, dU thong qua muc phi téi thiéu, phi tinh bang ETH hay kién tric trinh
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tu thuc hién, sé ngay cang dinh hinh thiét ké giao thuc. Thi hai, ap luc hdp nhat cé kha
nang gia tang khi cac rollup nho lé gap khé khan trong viéc chdng minh su ton tai déc
l[ap cla minh. ThU ba, kha nang tudng tac va diéu phaéi thanh khoan sé quyét dinh liéu
hé sinh thai rollup clia Ethereum cé phat trién thanh mot I8p thuc thi mach lac hay van
chi la moét tap hgp rdi rac cac chudi ban tu tri. Theo nghia dé, ndm 2025 danh dau su két
thic giai doan "mad rong quy moé bang moi gid" clia Ethereum ddi véi cac L2. Hé sinh thai
nay da ching minh kha nang ma rong quy mé. Cau hodi con bo ngd khi budc sang nam
2026 3 liéu hé sinh thai nay cé thé tiép tuc phat trién ma khdéng lam suy gidm sudc hat
kinh t&€ va cula I8p ca s bao dam an ninh cho toan hé théng hay khong.

5.2 Solana

Solana da c6 moét nam 2025 thanh cdng ruc r@, néi Ién nhu Mot trong nhiing céng ty L1
manh nhat cd vé mat nén tang va thi trudng. Nam nay bat dau vdi viéc Solana tadn dung
da phat trién tl cac cdu chuyén trong linh vuc DeFi, Stablecoin va Memecoin, réi két thic
v@i viéc mang ludi nay dat dugc nhiing c6t moéc quan trong nhu dugc chap thuan lam
quy ETF giao ngay tai Hoa Ky. Dang chuy, cac chi sé trén chudi clia Solana van duy tri &
mUc cao 6n dinh trong sudt nam 2025, cho thdy muc st dung bén viing vugt ra ngoai
pham vi giao dich dau co don thuan. Trung binh méi ngay cé khoang 4,2 triéu dia chi IP
hoat déng (v8i trung binh khodng 1,4 triéu ngudsi dung quay lai moi ngay), cho thay mot
lugng I8N Nngugi dung 6n dinh tham gia vao nhiéu Ung dung khac nhau. Dé so sanh, con
s6 dé cao han gap nhiéu lan so v8i hau hét ngudi dung L1 dang hoat déng khac. Solana
lién tuc xd ly khéi lugng giao dich hang ngay & muc cao, thudng xuyén dat khoang haon
100 triéu giao dich mdi ngay trong nlia cudi nam. Phan 18n khai lugng nay dén tu cac
Ung dung cd tan suat giao dich cao (nhu DEX, launchpad, bot giao dich, thanh toan), tat
ca déu phu hgp véi muc phi thdp va kha nang thuc thi song song cla Solana.

Hinh 35: Mac du DAU ctia Solana ghi nhan xu hudng giam nhe nhung sé lugng ngugi
dung quay trd lai van duy tri 6n dinh bat chap hoat déng ciia meme coin giam nhiét
va bién déng vi mé
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Mot chi s6 quan trong la phi giao thic va gié tri kinh t&€. Bau nam nay, trong can sét
memecoin, phi giao dich hang ngay cua Solana (cdng thém MEV) da tang vot 1én muc
cao nhat tung ghi nhan. Bén gilta nam, khi hoat déng clia memecoin 6n dinh trd lai, phi
giao dich hang ngay thudng dao dong trong khoang tl 0,5 dén 1triéu USD. M3c du van
cao han hau hét cadc nha cung cép dich vu L1, nhung muc gidam tU moc cao nhat hoi
thang 1 dén cudi nam van dang ké - Gia tri kinh té thuc (REV) hang thang cla Solana da
giam tU gan 550 triéu USD vao thang 1 xuéng chi con khoang 23,5 triéu USD vao thang 12
- phan anh rang mét phan I8n khéi lugng giao dich dau nam la céc giao dich “spam” cé
gid tri thap, khéng chuyén déi thanh doanh thu phi én dinh. Nhung diéu quan trong |a
ngay ca véi muc phi nay, Solana van tao ra doanh thu dang ké cho céc trinh xac thuc, cho
thay rang ngay ca khi da vugt qua giai doan cudng diéu, Solana dang hudng téi viéc
tao ra lugng ngudi dung thuc sy, cé tra phi - mot dau hiéu manh mé cho su bén viing
clia mang lugi.

Hinh 36: Gia tri kinh té thuc hang thang cla Solana da giam manh ké ti dau nam
2025, tU gan 550 triéu USD vao thang 1 xudng chi con 23,5 triéu USD vao thang 12
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Nén kinh té trén chuoi dang md réng

DeFi trén Solana da thé hién kha nang phuc héi va tang trudng manh mé. TVL bién
doéng theo gid token nhung duy tri 8 muc én dinh 8 ty USD vao cudi nam. Hé sinh thai
DEX cua Solana cling phat trién manh mé: dén gitta nam 2025, khéi lugng giao dich DEX
hang tuan cua Solana da vudt qua Ethereum, dat hon 20-30 ty USD ma&i tuan. Vao
nhing ngay cao diém, khoi lugng giao dich trén Solana DEX tham chi con tién gan dén
mUc thap nhat cda khoi lugng giao dich giao ngay hang ngay trén cdc CEX. Nguyén nhan
Mot phan 1a do hé sinh thai séi déng cla cac ca hdi va lauchpad token ban dau nhu
Pump.fun, cting nhu cac DEX cung céng cu téng hdp nhu Jupiter, Raydium va Drift d3
cung nhau tao diéu kién thuan Igi cho mot lugng I8n giao dich. Ngoai ra, Solana thu dugc
lugng 16N thanh khodn gqua cau ndi, vdi dong vén rong chay vao gan 6 ty USD tU dau nam
dén nay (phan I8n trong s6 d6 da dé vao dau nam), cho thay vén nudc ngoai dang rét vao
dé theo dudi nhiéu co hdi thusng mai khac nhau.
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Coé & diéu thuc su tao nén su khac biét cua Solana hién nay |a stc hat trong cac Ung
dung thuc té va déi véi ngudi tiéu dung, chl khéng chi riéng trong linh vuc DeFi. Linh
vUc co s3 ha tang vat ly phi tdp trung (DePIN) trén Solana ti€p tuc phat trién manh mé:
Mang khéng day, ban dé phi tadp trung va céc Ung dung dua trén cd s3 ha tang thuc té
khéc déu cho thay su tang trudng manh mé. Xu hudng chinh: cdc mang Iugi nay dang
chuyén doi tu viéc chi khuyén khich bang token sang dong tién thuc t€, vdi ngusi dung
trad phi cho bang théng, dién todn Al hodc dU liéu vi tri dia ly trong khi nhan phan thudng
token cho viéc déng gép phan cdng. Ngugdi dung trong cac mang ludi nay thanh toan
bang tién phap dinh hodc stablecoin, sau d6 Mot phan sé tién nay sé duge dung dé mua
lai token hodc lam phan thudng - tao nén Mot nén kinh té tich cuc vé token dang néi lén.

Solana ciing thuc day phat trién vi dién td va ing dung di déng . Vi Phantom ti€p tuc
théng tri, cé thai diém dat han 17 triéu ngudsi dung hoat ddng hang thang va quan ly khaéi
tai san tri gia 25 ty USD. Viéc ma rong sang nhiéu chudi khac nhau lai vo tinh thu hat
thém nhiéu ngudi dung dén vai Solana nha vao trai nghiém ngudi dung canh tranh cla
Phantom trong linh vuc vi dién td. Sau khi sé6 don dat trudc cho dién thoai Solana Seeker
can mdc han 150.000 chiéc, san pham bat dau dugc giao trén toan cau vao thang 8. Mac
du cé quy mé khiém tén so v3i cdc nha cung cdp dién thoai I8n, nhung day van 13 mot
budc tién I8n d6i véi linh vuc tién ma hda - mot chiéce dién thoai dugc tich hgp sau vdi céac
Ung dung phi tap trung (dApp) clia Solana, Seeker hudng dén muc tiéu giam bdt rao can
cho viéc st dung Web3 trén thiét bi di déng. Tuy nhién, van con mot sé lo ngai vé kha
nang phat trién cua thi trudng nay do nhiing van dé phuc tap lién quan dén viéc pha vé
thi truéng dién thoai di ddong hién cé. biéu nay dugc phan anh qua viéc Ung dung
Solana di ddéng ngung hé trg mé hinh Saga, cho thay rang dién thoai théng minh tich
hdp tién Mma hoda cé nhiéu kha nang hoat ddng nhu san pham bd sung thay vi san pham
doéc lap.

Viéc thanh todn va chadp nhan stablecoin trén Solana la mét diém sang khac. Lugng
stablecoin dang luu hanh cuiia Solana da tiang hon gap ddi, tU khoang 5,1 ty USD vao
thang 11én 13,5 ty USD vao cudi ndm. USDC dan dau (nhd vao viéc md réng quan hé déi
tac vai Circle), chiém gan khoang 70% thi phan stablecoin ctia Solana. Nha téc do xu ly
cao va phi giao dich gan nhu bang O, Solana trd nén ly tudng cho cac khoan thanh toan
bang stablecoin: Solana Pay ngay cang nhan dugc su quan tdm clda thuong nhan (dac
biét 13 d&i v8i cac giao dich thanh toan xuyén bién gidi bang USDC).

Hinh 37: Von héa thi trudng stablecoin clia Solana da tang trudng dang ké trong nam
2025, tang tu 5,1ty USD Ién 13,5 ty USD vao cudi ndm

Tén Von héa thij trudng stablecoin (ty USD)

9 Ethereum 165,5

Tron 829
BNB Chain 15,2
§ Solana 13,5
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SOL tiép xuc TradFi

Mot co6t moc quan trong va su xac nhan ti bén ngoai danh cho Solana dén tu cac
kénh t6 chuc vao ndm 2025 véi viéc ra mat nhiing sdn pham ETF Solana dau tién dudc
niém yét tai Hoa Ky. Mac du thj trudng ETF Solana van con & giai doan dau, nhiéu nha
quan sat TradFi da chi ra tiém nang clda cac quy ETF altcoin, ddn dau |1a Solana, trong viéc
thu huat sy quan tdm clia nha dau tu theo thai gian, véi cac san pham tap trung vao
Solana cé kha nang chiém mot phan dang ké trong bat ky dong vén nao tusng tu. Tinh
dén nay, su quan tdm ban dau rat tich cuc, trong dé cac dgt ra mat ETF cla Solana da thu
hut téng cdng hon 800 triéu USD.

Ngoai cac san pham ETF va kha nang tiép can thi trudng gia c3, viéc tich hgp Solana vao
TradFi cling da giup cac nha dau tu té chic ti€p can véi Igi suat & cap do giao thuc.
Sau dot ra mat quy ETF Solana Staking (BSOL) cla Bitwise, cac quy ETF lién két v3i Solana
bat dau tich hgp phan thudng staking, cho phép ngudi ndm gil gian tiép kiém dugc
khoang 6-7% APY. Y&u t6 Igi suat nay tao nén su khac biét giltta cac quy ETF Solana véi quy
ETF tién ma hda giao ngay khéng sinh I3i va dugc mét s6 nha quan sat TradFi coi la dong
luc tiém nang thuc day su quan tdm bén ving clia nha dau tu theo thai gian.

Trong khi dé, Solana ciling thu hut dudc su chu y vaéi vai tro la tai san du trif tién ma
héa cho cac cdng ty niém yét. Forward Industries néi I1&n 13 b&n ndm gill SOL cbng khai
I8N nhat véi khodng 6,8 triéu SOL, tiép theo la Solana Company (~2,3 triéu SOL), DeFi
Development Corp. (~2,2 triéu SOL) va Upexi (~2,0-2,2 triéu SOL), cung mdt sé cong ty
khac. Nhing dong thai nay lap lai mét sé yéu to trong chién lugc cla Bitcoin
MicroStrategy, nhung dugc ap dung cho Solana. Mac du van con sé8m (day chua phai la
nhing tap doan I8n quen thudc), nhung ho da néu guong cho viéc ndm gill SOL nhu mot
tai san kho bac va tham chi tdn dung Solana cho cac chidc nang kinh doanh cét 16i (nhu
Upexi st dung Solana dé chuyén nhugdng cb phiéu) 1a hoan toan kha thi. Tong gié tri SOL
clia cac bén ndm gill nay hién da dat quy mé trén hang ty USD, di tién phong trong viéc
st dung SOL nhu mét tai san du trl chién lugc va tai san tao ra Igi suat. Khac vai cac chién
lugc quan ly kho bac tap trung vao Bitcoin, mdt sé bén ndm gili quy Solana chl déng
stake SOL cUa ho hodc van hanh cd s& ha tang trinh xac thuc, dinh vi SOL nhu moét
khoan du trii sinh I8i ch khéng phai 1a mdét khoan nam giill thu déng.

Solana clng xuat hién trong céc bdi canh TradFi khac: vi du nhu Franklin Templeton su
dung Polygon chain cho mét sé khoan tién, nhung cho biét dang xem xét s dung Solana
dé thanh todn nhanh han cho mét sé quy thi trusng tién té dugc token hda. Nhin chung,
nhing dién bién nay cho thay su giao thoa ngay cang tang gilia TradFi va Solana.

Su xuat hién cua Firedancer

Mot cot mSe quan trong vé ca s3 ha tang clia Solana trong nam 2025 13 viéc ra mat
mainnet) Firedancer, mot Ung dung khach xac thuc doc lap duge phat trién bdi Jump
Crypto. Sau qua trinh kiém thu trén mang thd nghiém réng rai va trién khai
Frankendancer theo tUng giai doan, Firedancer da budc vao giai doan beta trén mainet
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vao thang 12 véi mot k& hoach trién khai dugc kiém soat chat ché&. Mac du viéc ap dung
ban dau bi han ché bdi sé lugng cb phan va khéng lam thay déi dang ké hiéu suat ¢ cap
ddé mang ludi, nhung su ra mat nay danh dau budc di dang tin cdy dau tién cua Solana
thoat khéi mé hinh xac thuc mét may khach duy nhat, truc ti€p giai quyét mot rui ro
cau trdc ton tai lau dai.

Y nghia cula Firedancer khdng nam & viéc tdng ndng suat tuc thdi ma & viéc gidm thiéu
céc 16i phat sinh. Cac su ¢6 gidn doan hé théng Solana trong qué khi chd yéu do su déc
quyén phan mém va tinh dé tén thudng clia dudng dan thuc thi dudi tai trong céng viéc
dét bién, chd khong phai do 16i dong thuan. Bang cach gidi thiéu moét trinh xac thuc C++
hoan toan doéc lap, Firedancer da giam dang ké rui ro tusng quan gilta cdc may khach va
gidm kha nang cac 16i riéng 1é c6 thé lan rong khap tap hop trinh xac thuc.

TU gbc dd thuc thi, Firedancer cing ¢é ludn diém cula Solana vé kha nang md rong 3 I8p
CO s3 ¢6 thé dat dugc thdng qua viéc thuc thi hiéu qua phan cling chid khéng phai bang
cdch phan manh giao thuc. Viéc nhan manh vao tinh song song, xd ly géi dU liéu mang
tinh xac dinh va stt dung bd nha hiéu qua hon da chiing minh mét 16 trinh mé réng quy
md giup bao toan trang thai chia sé va kha nang két hgp dong b, mac du nhiing dac
diém nay khong dan dén thong lugng thuc té cao hon trong ndm 2025.

Nhin chung, tdc déng cula Firedancer mang tinh cdu trdc nhiéu haon la cai thién hiéu suat.
M&c dU khdng loai bd hoan toan tinh trang tadc nghén gid cao diém, nhung mainet nay
xUuat hién cung véi nhiing cai tién giao thlc rong han, gidp cai thién hoat ddng cua
Solana khi chiu tai va giup mang Iugi tranh dudc cac su cd gay gian doan chudi trong suét
nam 2025. Ngoai kha nang phuc hoéi, nhiing thay déi nay con mang lai nhiing tac dong
th( cdp dén cau trdc thi trudng: viéc thuc hién giao dich dé du doan hon va rui ro gian
doan thap han gidp gidm nhu cau vé céc khoan phi du phong than trong trong thai diém
nhu cau tang doét bién, hoé trg su 6n dinh gid tét han va tang cudng kha nang thu hat
dong Iénh phu hgp véi té chic va gan véi CEX cla Solana. Bién sé quan trong nhat vao
nam 2026 van 13 ty 1& 4p dung cé trong s6 theo cd phan, yéu té sé quyét dinh liéu nhitng
thanh tuu vé cau tric nay c6 chuyén thanh nhiing cai thién bén viing & cap dé mang
Iudi hay khong.

Alpenglow

Trong khi Firedancer gidi quyét van dé kha nang phuc hoéi & I18p thuc thi, diém nang cap
I8n ti€p theo cda Solana nam 3 I8p déng thuan. Ban nang cap Alpenglow ,dudc cac trinh
xac thuc phé duyét vao thang 9 nam 2025 va hudng tdi viéc kich hoat trén mainet vao
dau nam 2026, ghi dau budc thiét ké lai I8n ti€p theo cla kién truc dong thuan trén
Solana ké tu khi ra mat. Alpenglow thay thé co ché& Proof-of-History (Ching minh lich s)
va Tower BFT bang moét thiét k& tinh gon, t&i uu hda do tré, tap trung vao tdéc dé hoan tat
nhanh han, chi phi phéi hap thap hon va kha ndng chiu 16i dugc cai thién.

Vé ban chat, Alpenglow gidi thiéu mot co ché biéu quyét mdi gilip nhdm cac bang ching
ma hda lai v8i nhau va loai bd su giao ti€p du thUa gilta cac trinh xac thuc, giam thdgi gian
hoan tat khéi tl vai gidy xudng con vai tram mili gidy. Diéu nay cai thién dang ké muc doé
phU hop clia Solana vaéi cac Ung dung tai chinh theo thai gian thuc (chdng han nhu giao
dich tan suat cao, phai sinh trén chudi, thi trudng du doan va dinh tuyén thanh toan), nai
ma do tré xac nhan, chi khéng phai théng lugng thd, 1a yéu té han ché chinh.

Téng k&t N&m 2025 va cac chd dé trong ndm 2026 59


https://forum.solana.com/t/simd-0326-proposal-for-the-new-alpenglow-consensus-protocol/4236/

Thém vao dé, mét I8p truyén tai di liéu dugc thiét ké lai, thay thé md hinh truyén phat
nhiéu giai doan clia Solana bang cac ca ché& chuyén tiép truc ti€p hon gilia cac trinh xac
thuc. Diéu nay gidp gidm thiéu chi phi bang théng, cai thién doé tin cay cla thong diép va
tang kha nang chéng chiu clia mang lugi trudc cac 16i xac thuc hodc hanh vi ddc hai ma
khoéng lam giam tinh kha dung. Diéu quan trong la nhiing thay déi nay cling gilp giam
chi phivan hanh cda trinh xac thuc bang cach loai bd phi biéu quyét va dan gian hoéa
logic dong thuan, gép phan gidm bdét ap luc tap trung trinh xac thuc trong dai han.

5.3 BNB Chain

Cau chuyén ndm 2025 cta BNB Chain |3 su két hgp gilia téc dd thuc thi nhanh han, dong
giao dich trén chubi tdng cao va su thuic day tU cac té chic cé RWA I3n, thu hat cac nha
phat hanh TradFi hang dau tham gia chudi. L1 da tap trung manh vao viéc trd thanh mot
trong nhiing moi trudng EVM I8n cé théng lugng cao nhat, déng thai st dung mot sé
sang kién dé giam thiéu khé khan trong qua trinh gia nhap (dac biét la déi véi ngugdi
dung stablecoin) va cdi thién trai nghiém clia ngugi giao dich. Dén cudi nam, BNB Chain
da phat trién thanh mét hé sinh thai da nganh (DeFi, Al, thanh toan), nhung trong tdm
kinh té van tap trung vao hoat dong s& dung thudng xuyén clia ngudi tiéu dung va céac
DEX.

K&t qua cla nhing phat trién nay la s6 lugng ngudi dung ngay cang tang va hoat déng
trén chudi ngay cang ma rong. B&n cudi ndm, s6 giao dich hang ngay dat khoang 15,2
triéu va sé ngudsi dung hoat déng hang ngay dat khoang 2,7 triéu - dua mang Iugi viing
chac vao top cac nén tang L1 3 ca hai khia canh sé liéu. Dang chu y, khéi lugng giao dich
DEX trén BNB Chain da tang khoang 164% tU dau nam dén nay, dat dinh diém trén 7 ty
USD vao khoang gilta nam. Su tang trudng nay moét phan dugc thic day bdi moét loat céc
chuong trinh khuyén khich va cac lan séng truyén théng ma BNB Chain da tan dung
thanh céng. Chién lugc tap trung vao ban lé va nhanh chéng thich Ung véi xu hudng thi
trudng clia BNB Chain ti€p tuc mang lai két qua kha quan trong hoat déng. Su tang
trudng nay dugdc phan anh truc tiép vao hiéu suat gia cua token géc, chang han nhu BNB
két thic nam véi tu cach la mét trong nhiing loai tién ma héa cé hiéu suat tét nhat
trong so cac loai tai san tién ma héa Ién.

Giao dich trén chuéi nhu mét déng luc tang truédng quan
trong

Pdng luc kinh té€ dinh ky I6n nhat cia BNB Chain vao ndm 2025 van la giao dich trén
chudi. Cu thé, L1 d3 vugt trdi so v3i cac I8p khac vé khéi lugng giao dich DEX, v8i thanh
khodn tap trung cao dé xung quanh PancakeSwap. Xét vé khia canh nay, PancakeSwap
khoéng chi hoat ddng nhu mdt DEX, ma con la moét dia diém thanh khoan quan trong, thu
hat dong von ban 1é, giao dich memecoin va hoat ddng cla céac token it phd bién haon.
Phan I8n su tdng trudng nay dugc cho 1a nha vao hé sinh thai DeFi dang phat trién va kha
nang tan dung cac xu hudng thi trudng hang dau.

Bén canh giao dich giao ngay, mét su phat trién dang chu y |a su néi Ién ngay cang tang
cua hoat dong hgp dong vinh cliu trén DEX. Dac biét, Aster da trd thanh mét trong
nhing thudng hiéu néi bat nhat trong phan khuc "trai nghiém ngudi dung hgp déng
vinh cliu két hdp véi quy mé ban 1&". Thanh céng clia ho dén tu viéc la mot DEX giao
ngay/hgp déng vinh cliu cé nhiéu ché dd giao dich, bao gém ca cdc ché dd don bay cuc
cao va nhing tinh nang thé& chap sinh I3i. Su gia tang cla giao dich tan suat cao da bo
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sung thém mot tru cdt giao dich thu hai bén canh khéi lugng giao dich giao ngay trén
san DEX.

Y nghia 8 ddy mang tinh chat cdu truc. Cac cdng cu phai sinh tao ra cudng dé giao dich
trén moéi don vi von cao hon nhiéu so véi thi trudng giao ngay, diéu nay khién chiung rat
phu hgp véi thiét ké uu tién thuc thi ctia BNB Chain. Dén cudi nam 2025, cac hgp déng
vinh clu trén chudi da dong gop vai trdo ngay cang quan trong vao téng sé giao dich va
phi ctia BNB Chain, dinh vi hé sinh thai nay nhu mét lua chon nghiém tdc thay thé trén
chudi cho giao dich don bay.

Hinh 38: Khoi lugng giao dich trén BNB Chain DEX dat muc cao ky luc trong nam
2025, véi khéi lugng giao dich hang ngay cao nhat vugt qua 7 ty USD vao gilia nam
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 30/12/2025

Thi trudng du doan ndi Ién nhu mdt yéu té co ban quan trong khac cua thi trudng
trén chuoi. BNB Chain da chi déng tu dinh vi nhu mét I8p thuc thi kha thi danh cho cac
thi trudng du doan bang cach giai quyét hai nut that cét 16i: chi phi giao dich va dé tin cay
clUa ca ché choét gid cla oracle. Do d6, hé sinh thai clia BNB Chain da ti€p can dugc hoat
dong thi trusng du doan tU cac nén tang hang dau nhu Polymarket va tU cac du an dugc
khai chay n6i bdé nhu Opinion, vén cling dat dudc khéi lugng giao dich dang ké.

TU géc dbd hé sinh thai, thi trudng du doan rat quan trong vi ching két hgp tan suat giao
dich cao, su tang dot bién thanh khodn do su kién va su tham gia réng rai cia nha dau tu
ban [& - tat ca cac dac diém nay déu phu hgp chat ché véi thé manh clia BNB Chain. Mac
du van nhoé hon thi trudng giao ngay va thi trudng hgp déng vinh cliu vé khéi lugng tuyét
déi, thi trudng du doadn da md rong cac trudng hgp st dung theo dinh hudng thi trusng
clia chudi vudt ra ngoai pham vi giao dich tai san thuan tuy.

RWA t6 chuc, thanh toan va quan hé déi tac TradFi

Khac v3i cac chu ky trudc day thusng dinh vi RWA chui yéu dua trén cdu chuyén, chién
lugc nam 2025 cta BNB Chain da mang dén nhiing su tich hgp cu thé cho té chiic.
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Vao ngay 13 thang 5, VanEck da ra mat VBILL, quy tién dang token dau tién cla ho, thong
qua Securitize, tich hgp su hd trg cho BNB Chain ngay ti khi ra mat. Vao thang 9 nam
2025, BNB Chain théng bao rang Nén tang céng nghé Benji ctia Franklin Templeton da
tich hgp L1, coi d6 nhu mot sy ma rong clia cac kénh tai chinh dugc token héa vao hé sinh
thai.

San pham chu luc néi bat nhat vao cudi ndm cula BlackRock BUIDL: Ngay 14 thang 11,
BNB Chain théng bao rang Quy thanh khoan k¥ thuat sé USD danh cho té chuic cla
BlackRock (BUIDL), dugc token héa bdi Securitize, da ra mat trén BNB Chain véi kha nang
tusng tac théng qua Wormhole va cling dudc st dung lam tai san thé chap trong cac
giao dich t6 chuc clia Binance. Pay la mot cdt méc quan trong trong ca nam vi su kién
nay ndng tam cau chuyén vé RWA cua BNB Chain tU "sang kién cua nha phat trién"
Ién "trién khai cho cac don phat hanh hang dau", dong thdi that chat mai lién hé gita
cac san pham tin phiéu kho bac dang token trén chudi va quy trinh giao dich cla cac té
chuc.

Nén tang clia su md3 rong RWA nay |a ¢d s thanh khoan dua trén stablecoin cia BNB
Chain. Trong suét nam 2025, mang ludi nay lién tuc nam trong s6 cac chudi I8n nhat vé
nguodn cung stablecoin va khéi lugng giao dich, ciing ¢6 vai tro nhu mét I8p thanh toan
chi phi thdp cho hoat ddng di chuyén vén gilia cac san giao dich, vi dién tl va dia diém
trén chudi.

Nén tang thanh khoan nay cang dudc clng ¢b nha céc lua chon thiét ké tap trung vao
trai nghiém ngudi dung: nhiing sang kién triiu tugng hoda phi gas da giam thiéu nhu cau
ngudi dung phai ndm gil token géc chi dé giao dich, gidm bdt rao can trong qua trinh
dang ky va cai thién kha ndng st dung cho ca thanh toan va dong tién tU cac td chuc.
Trong Mot ndm ching kién hoat déng dau co khéong déng déu, viéc st dung stablecoin
da tao ra moét nén tang bén viing vé nhu cau trén chudi, hd trg ca viéc thanh toan RWA va
cac hoat déng tai chinh réng I8n hon.

Nén tang One-BNB Stack: opBNB va Greenfield

Chién lugc nam 2025 clia BNB Chain cling tap trung manh vao kién tric da mang "One
BNB". Dén cudi thdng 12, BNB Chain ti€p tuc cho thay khéi lugng ngudi dung va giao dich
I8N trén toan bd hé sinh thai da tdng cda minh, cling ¢d thém nhan dinh rang opBNB
hoat ddng nhu Mot nén tang xU ly d liéu hiéu qua. Cu thé, opBNB d& duy tri dudc trung
binh khoang 2 triéu ngudi dung hoat déng hang ngay, véi s6 lugng giao dich hang ngay
thudng dao dong tu 3 dén 4 triéu.
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Hinh 39: S6 lugng tai khoan hoat déng hang ngay ciia opBNB van duy tri tusng ddi 6n
dinh trong nda cudi nam 2025, trung binh khoang 2 triéu
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Nguén: opBNBScan, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Greenfield van 1a mét tru cét chién lugc khi BNB Chain vugt ra khdi pham vi thuc thi
daon thuan dé hudng téi moét kién trdc "dién todn + di liéu" danh cho cac tng dung ngudi
dung, thi nghiém AI/d{ liéu va trudng hgp st dung xU ly nhiéu ndi dung. B&n cudi ndm,
Greenfield da luu tr khoang 144 TB ndi dung, ghi nhan gan 35 triéu giao dich va hé tro
han 115.000 dia chi duy nhat. Nhiing con s6 nay thé hién su tang trudng dang ké so vdi
nam ngodi va phan anh su gia tdng viéc Ung dung Al, dién todn ddm may va nén kinh té
dd liéu. Nhing xu hudng nay dinh vi Greenfield nhu mot [8p dif liéu bd sung cho cac du
an Al, RWA va token hoa.
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Hinh 40: Mic dd si dung mang ludi BNB Greenfield da tang khoang 565% ké tu dau
nam
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Nguén: GreenfieldScan, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Nang cap va hiéu suat giao thuc cot 16i

Mot chl dé ki thuat néi bat 1a né Iuc cia BNB Chain huéng tdi viéc tao khéi trong vong
chua dén mét gidy va téc dé hoan tat nhanh hon, dugc thuc hién théng qua mét chu
ky nang cap dudc kiém soat chat ché. Pascal (mainet 20/03) da nang cap bd tinh ndng
EVM cla L1 ¢co hé trg EIP-7702, cho phép trién khai ma hgp déng tam thdi cho EOA va
cling cb nén tang cho cadc md hinh trai nghiém ngudi dung kiéu triu tugng hoa tai khoan
va ludng giao dich dugc tai trg. Lorentz (mainet 29/04) d3 trién khai BEP-520, giam
khoang thdi gian gilia cac khaéi xudng con 1,5 gidy, trong khi d6 Maxwell (mainet 30/06)
ti€p tuc gidm thai gian tao khdi xuéng con 0,75 gidy, nhan manh vao kha nang phan hoi
nhanh han va hiéu suat cda trinh xac thuc & tan suat tao khéi cao hon. Nhiing nang cap
nay dugc bd sung bdi ban nang cap Fermi dang dién ra. Ban nang cap nay da ma rong
quy dao hiéu suat bang cach day thai gian tao khéi hiéu qua 1én khoang 0,45 gidy va cai
thién kha nang giao ti€p gilia cac trinh xac thuc cling nhu tinh 6n dinh clia qua trinh
hoan tat.

Nhin chung, nhiing ndng cdp nay nham truc ti€p vao nguén nhu cau chinh cua BNB
Chain: muc st dung tan suat cao clia ngudi dung ban &, bao gdm giao dich DEX, chuyén
khoan stablecoin va cac ludng giao dich nhay cam vai do tré khac. Trong nhiing méi
trudng nay, dé tré cdm nhan va viéc xac nhan khéng thanh céong hoac cham tré sé anh
hudng tdc thi dén chi phi trdi nghiém ngudi dung. Tém lai, sau ca ndm, chu ky nang cap
nam 2025 clia BNB Chain dién ra vé ciing mach lac, v3i téc dé giao thuc, cac yéu té cd
ban vé trai nghiém ngudi dung va cdc chuadng trinh hé sinh thai déu huéng dén mot muc
tiéu duy nhat: thuc thi nhanh chéng, gia ré va than thién véi ngudsi dung ban lé trén quy
Mo 18n. Nhin vé tusnng lai, giai doan nang cap ti€p theo du kién sé ti€p tuc xu hudng nay
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bang cach giam doé tré han nlia, tdng cudng giao tiép gilia cac trinh xac thuc va duy tri
thoéng lugng trong diéu kién giao dich cao diém thay vi chi don thuan tdng sé lugng giao
dich danh nghia méi giay (TPS).

Bé&n canh hiéu nang vugat tréi, BNB Chain ciing da nang cap hé thong may khach va
cdéng nghé thuc thi dé ho6 trg kha nang maé rong bén ving. Mang ludi da md réng vust ra
ngoai pham vi trién khai cho mdt may khach duy nhat bang cach trién khai node may
khach day du va luu trt dua trén Reth song song véi stack Geth hién cé. Nhiing thay doéi
nay da cai thién dang ké toc dé déng bd hoda, tinh én dinh clia cac node luu tri va kha
nang phuc hdi tdng thé cla co s ha tang, ddng thadi dat nén tdng cho cdc may khach
Rust cap doé trinh xac thuc du kién ra mat vao ndm 2026. G I8p thuc thi, cac diém téi uu
héa nhu HU8Nng dan siéu cap d3 cai thién hiéu qua EVM, déng thai viéc gidi thiéu Cd sé
dii liéu c6 kha ndng maé réng d3 tai cau tric I8p luu tri dé giai quyét van dé tang trusng
trang thai dai han. Bang cach cho phép xU ly trang thai phan tan va chia nho, Scalable DB
d& gidm rui ro viéc trang thai ma rong trén chudi lam suy gidm hiéu ndng thuc thi khi
muUc dé hoat dong tang lén.

Song song do, BNB Chain dac biét chu trong dén tinh cdng bang trong giao dich.
Nhng thay déi phéi hgp trén nhiéu linh vuc, bao gém xU ly mempool, hanh vi cla trinh
xac thuc va cac cong cu cap hé sinh thai, da giam dang ké MEV dbéc hai trong céc giai
doan giao dich cao diém, cai thién chat lugng thuc thi va gidm thiéu lua chon bat Igi cho
ca dong vén ban |é va té chiic trong nhiing giai doan bién ddng manh.

N&u nhin dén nam 2026, viéc thiét 1ap kha don gian. Cau hoi then chét [a liéu BNB Chain
c6 thé chuyén héa nhiing thanh qua dat dudc trong nam 2025, dac biét a su thu hut
RWA tU cac td chiic va da phat trién clia cac san pham phai sinh trén chudi, thanh ngudn
thanh khoan déi dao cing muc dd phu hop gitia san pham va thi trudng bén viing, vudt
ra ngoai nhiing chu ky giao dich ban lé hay khdéng. Vé mat ky thuat, ban phat hanh L&
trinh céng nghé dén nam 2026 thé hién trong tam ti€p tuc huéng dén dé tin cdy va
kha nang maé rdng ctila mang luéi, cho thay giai doan tiép theo la duy tri hiéu suat khi
hoat ddng ma rong chd khéng chi don thuan la dat dugc cac khéi dd liéu dudi mot giay.
Vé phia hé sinh thai, nhing van dé can theo déi sat sao nhat 13 liéu cac san pham kho bac
dugc token hoda cé thé két hgp mdt cach hiéu qua véi tai san thé chap va quy trinh giao
dich DeFi hay khéng, liéu cadc nén tang hgp déng vinh clu nhu Aster cé tao ra khéi lugng
giao dich én dinh, khéng can dua vao chuang trinh khuyén khich hay khéng, déng thai
liéu hé sinh thai “One BNB" c6 gil lai cac Ung dung danh cho ngudi tiéu dung ma lé ra co
thé chuyén sang cac mai trudng khéng phai EVM cé théng lugng cao han hay khéng.
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6.1 BUc tranh toan canh

Nam 2025 danh dau moét budc ngoat lich st déi véi Iinh vuc Tai chinh phi tap trung (DeFi),
bdo hiéu su hoan thanh qua trinh chuyén déi tl "bat chap dau ca" sang "thé ché& héa cé
cau trac". Cac chuong trinh khuyén khich bang token c6 lam phat cao va hoat déng dau
co do nha dau tu nho 1é thiac day da trd nén hiém hoi, thay vao dé 1a "hiéu qua st dung
von va tuan thu quy dinh" trd thanh nhiing chd dé trong tam cuda thi trudng. Khdéng con
chi la mot hé théng von trén chudi tach rai khoi thé gidi thuc, DeFi bat dau tao ra nhiing
ma&i lién k&t gid tri thuc chat véi nén kinh té vi mé toan cau théng qua Tai chinh thanh
toan (PayFi), su tich hgp sdu hon cac Tai san trong thé gidi thuc (RWA) va su trdi day cla
cac Tac nhan Al.

Hinh 41: Bién dong cua cac sé liéu DeFi chinh trong 6 thang/12 thang

° * A" ~ o . AT ~
S5 liéu 31/12/2025 % bién dong (6 % bién dong (12

thang) thang)
TVL cua DeFi (ty USD) 1244
Ty lé théng tri cha DeFi 3,8%
S6 lugng ngudi dung hoat 353

dong hang thang (triéu)

Ngudn: Defillama, Tokenterminal, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Nh3 dong vén dau tu té chic doéi dao, su da dang hda céac tai san sinh I3i va khung phap ly
ré rang han, tinh trang bat chap dau ca thic day bai bong béng gia token da gidam dang
ké trong nam 2025. Do d6, bat chap moi trudng kinh té vi mé toan cau day thach thic do
cdng thang dia chinh trj va su bat én, linh vuc DeFi d& thé hién kha ndng phuc hoi va tang
trudng khac biét.

PEn cubi nam, tdng gia tri bi khda (TVL) cla hé sinh thai da 6n dinh 8 muc khoang 124,4
ty USD. Mac du diéu nay thé hién su giam sut so v8i muc cao nhat giia nam, nhung cg
cau von da cé mot budce tién vugt bac vé chat lugng - ty trong da chuyén manh sang
stablecoin va ng cong dugc token hda thay vi cac token quan tri cé tinh bién dong cao va
lam phat.

Téng k&t n&m 2025 va cac chu dé trong ndm 2026 66



Hinh 42: TVL cla giao thuc
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Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Chi s6 quan trong nhat clia nam 2025 khong phai la gia tai san, ma la mdc db tugng tac
cla ngugdi dung. S6 lugng dia chi IP hoat déng hang thang tudng tac vaéi cac giao thuc phi
tap trung duy tri 3 muc cao, tU 300 dén 390 triéu trong hau hét thai gian clia nam. Hién
tudng nay cho thay su tusng tac clia ngudsi dung da tach rai khoi nhiing bién dé6ng manh
Vvé gia tai san; DeFi dang tréd thanh mot cong cu tai chinh hang ngay.

Nh3 lugng ngudi dung khéng 16 nay, ty 1& khéi lugng giao dich giao ngay trén cac San
giao dich phi tap trung (DEX) so v3&i cac San giao dich tap trung (CEX) da dat muc cao ky
luc — dat dinh diém gan 20% daéi véi giao dich giao ngay va 10% d6i vdi giao dich hgp déong
tusng lai vao cudi nam 2025. Su thay déi cau tric nay gdi di mot tin hiéu manh mé: déi véi
Mot phan ndm khai lugng giao dich tién ma hoa toan cau, viéc thuc thi trén chubi da trd
thanh lua chon mac dinh.
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Hinh 43: Téng ty Ié ludn chuyén 30 ngay giita DEX va CEX

Futures Ratio (DEX/CEX) == Spot Ratio (DEX/CEX)
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Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Hinh 44: Téng sé lugng ngudi dung dang hoat ddng hang thang cua giao thuc phi tap
trung
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Ngudn: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Haon nlia, nam 2025 dugc danh dau la "Nam cla doanh thu giao thuc". Khi cac giao thc
hang dau nhu Uniswap va Aave chinh thic kich hoat cg ché chuyé&n déi phi hodc trién
khai chuong trinh mua lai token, cac token quan tri bat dau chuyé&n doi ti quyén biéu
quyét don thuan thanh cac tai san sinh I3i cé gid tri theo phudng phap chiét khau dong
tién (DCF). Bong thai, "Tai chinh tdc nhan" do tadc nhan Al diéu khién dang dinh hinh lai
céc co ché tao va phan bé thanh khoan.
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Hinh 45: Téng doanh thu hang thang cla cac giao thic phi tap trung
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Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Cudi cung, ndm 2025 da chidng kién su kién mang tinh budc ngoat "Md man dao chiéu
RWA". Vao thang 12, TVL cla céc giao thuc Tai san trong thé gidi thuc (RWA) da chinh thic
VUGt qua TVL cla cac San giao dich phi tap trung (DEX), trd thanh danh muc I8n thd nam
trong DeFi v3i gia tri tai san phan bd vuct qua 19 ty USD. Biéu nay danh dau su két thdc
cla ky nguyén "tién ma hoéa biét 1ap"; DeFi gid day dugc khang dinh 1a mét phan md rong
cla hé thong tai chinh toan cau, chl khéng con la mét san chgai thi nghiém riéng 1é nla.

6.2 D{I liéu thi trudng cot 16i va danh gia lai
tinh thanh khoan

Phuc hoi cau truc cua TVL

K&t thuc nam 2025 vai TVL dat 124,4 ty USD cho thay kha nang phuc héi manh mé trudc
su bién déng cla thi trudng quy 4 va cac thd thach "thién nga den"day cdng thang, qua
doé khang dinh thém dd tin cay clia DeFi trong vai trd ¢d sé ha tang tai chinh. Hién tai, tinh
thanh khoan khéng con dugc duy tri béi phan thudng dao lam phat ma bdi ba tru cot cot
15

1. Lgisuat gdc: Lgi suat staking va restaking trén Ethereum déng vai tro la muc 1ai
suat khoéng rui ro dac thu cla tién ma hoa.
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Hinh 46: Lai suat "khong rui ro" dac thu cta tién ma héa rdi vao khoang 3%.
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Nguon: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

2.

Tai san thé& chap RWA: Trai phiéu kho bac dugc token hoda va tin dung tu nhan
mang dong tién tU thé gidi thuc vao.

Stablecoin cap t6 chuc: Cac stablecoin tuan thi quy dinh va cé tinh thanh khoan
cao déng vai tro nhu huyét mach két néi TradFi va DeFi.

Stablecoin: L8p thanh toan thong tri mdi

Nam 2025, stablecoin dugc coi la "tién phap dinh trén Internet".

Von héa thij truéng: Da vugt mdc cao ky luc 307,5 ty USD.

Ty lé théng tri: Tether (USDT) van gil vi tri théng tri véi 60,8% thi phan (~187 ty
USD), ti€p theo la Circle (USDC) v&i ~75,2 ty USD.

Khai lugng giao dich: Khéi lugng giao dich trén chudi vao nam 2025 da sanh
ngang —va trong mot sé thang tham chi vugt qua - téng khéi lugng giao dich cla
Visa va Mastercard cong lai. Stablecoin da phat trién vust ra ngoai vai trd thanh
khoan trén cac san giao dich, tréd thanh moét hé théng tai chinh toan cau cho cac
khoan thanh todn xuyén bién gidi, tra lusng va thanh todn gilfa cac doanh nghiép
(B2B). PYUSD cua PayPal da tang trudng 1én 3,6 ty USD, qua dé cang ching minh
tinh hiéu qua cuia Ung dung céng nghé tai chinh.

Muc su dung Defi: D&i v3i stablecoin trong linh vuc DeFi, mé hinh hién tai dang
chuyén tU "su déc quyén clia USDT/USDC" sang mét hé théng da tang, tao ra Igi
suat. DU liéu cho thady mac du cac giao thic cho vay truyén théng nhu Aave van
nam gitt mot thi phan I8n, nhung ddng luc tang trudng rd rang da chuyén sang
céac tai san trong thé gidi thuc (RWA) va stablecoin tdng hdp. Kha nang tao ra Igi
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nhuan da trd thanh mot Igi thé canh tranh quan trong, tiéu biéu nhu su tdng
trudng vuct bac clia Ethana. Bang cach cung cap Igi suat "trai phiéu Internet”
théng qua chién lugc trung hoa delta, Ethana da dinh hinh lai vai tro cla
stablecoin trong thé gidi trén chubi. Cac giao thic mai ndéi nhu UsdtO va
Hyperliquid da cho thay hiéu suat manh mé, trong dé muc thanh khoan ctia UsdtO
vao cudi ndm tham chi con vugt qua nhiéu giao thic cho vay lau dgsi. Biéu nay
phan anh su dich chuyén clia ngudi dung tU mainet Ethereum sang cac chudi
L1/L2 hiéu nang cao hon nham theo dudi hiéu qua st dung vén cao hon va cac ca
hoi giao dich phai sinh.

Hinh 47: Top 10 giao thuc theo mtc dé thanh khoan cua stablecoin

Ethena
Usdt0
Aave
Hyperliquid
Spark

Sky

Protocol

Maple
Finance

Falcon
Finance

Securitize

Lighter

0 2 4 6 8
Stalecoin Liquidity (US$B)

Nguén: Defillama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
Budc mat phap ly

Vao ngay 18 thang 7 nam 2025, Téng théng Hoa Ky da ky ban hanh Pao luat Hudng dan
va xay dung sang kién qudc gia vé stablecoin cua Hoa Ky (Pao luat GENIUS). La dao
luat lién bang toan dién dau tién vé tién ma hda, GENIUS déng vai tro 1a budc ngoat quan
trong doi vdéi linh vuc nay.

Piéu khoan chinh va tac dong:

e Yéu cau du trif ciing nhac: Cac té chlc phat hanh phai duy trity & du trif thanh
khoan cao 1:1 (tién mat hoac trai phi€u kho bac ngan han) cling nghia vu céong bdé
théng tin hang thang va kiém todn bdi bén th( ba. Biéu nay da budc cac td chic
phat hanh kém hiéu qua phai rut lui, ddn dén viéc thi trudng tap trung vao nhiing
"éng I8n" nhu USDT va USDC.
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e Tach biét rui ro khi pha san: Trong trudng hgp t6 chiic phat hanh pha san, ngugi
nam gil stablecoin s& dugc uu tién han cac chu ng khac. Biéu nay da loai bd rao
can tuan thu chinh dai vai viéc phan b6 kho bac trén chudi clia céc td chic.

e Keét thuc ky nguyén stablecoin s dung thuat toan: Dao luat nay trén thuc té
cam cac stablecoin st dung thuat todn khéng cé tai san thé chap trong hé théng
dudgc quan ly.

M&c dU Dao luadt GENIUS (va sau do |1a cac dao luat RFIA/CLARITY) cang lam gia tdng tinh
trang phan hda gilia "DeFi dudc cap phép" (tuan thu quy dinh) va "DeFi ngam" (khoéng
can cap phép), nhung cling cung cap gia tri phap ly chac chan can thiét cho su tham gia
cla céac toé chuec tri gid hang nghin ty USD.
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6.2 Tiéu diém phan nganh Su dich chuyén
co cau truc cua Alpha

Hinh 48: Mac du cé su phuc héi vao giita nam, nhung chi mét vai linh vuc ghi nhan
tang truédng TVL theo nam

Thanh khoan Pa dang
: S6 lugng du Ty lé thong tri du

Phan nganh TVL (TY USD) YTD (%) an an hang dau
Cho vay 62,03 29% 469 51,1% Aave V3
Liquid Staking 5542 -5% 256 471% Lido
Cau néi 4715 21% 130 23,2% WBTC
Restaking 18,91 -21% 14 66,6% EigenLayer
Tai san trong thé 17,02 139% 121 13,4% Tether Gold
gidi thuc (RWA)
San giao dich phi tap -26%
trung (DEX) 16,44 1.740 12,9% Uniswap V3
Giao dich cd ban 11,02 47% 32 57.2% Ethana
Liquid Restaking 10,65 -27% 28 76,2% Ether fi
Lgi suat 912 12% 531 41,1% Pendle
Vi thé ng c6 tai san -15%
thé& chap (CDP) 8,65 199 67,0% Sky
Tai san téng hgp 4,88 -8% 115 38,4% Synthetix
Phai sinh 351 -32% 359 32,5% Jupiter
Cross Chain 215 13% 88 19,8% Stargate
Bao hiém 0,95 -11% 45 44 3% Nexus Mutual
Quyén chon 078 -19% 92 28,6% Lyra
Thij truéng du doan 0,54 233% 69 67,8% Polymarket
Khai thac 0,42 -45% 612 15,4% Beefy
Launchpad 0,28 -22% 104 31,2% DAO Maker
Quyén riéng tu 015 -35% 38 52,1% Railgun

Nam 2025 1a mot nam cd su dich chuyén von dang ké, trong dé céc yéu té ¢ ban cla
DeFi "truyén théng" (DEX, phai sinh, restaking, khai thac) phai déi mat véi tinh trang thiéu
thanh khoan, trong khi cac linh vuc chuyén biét, cé tinh Ung dung cao (thi trudng du
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doan, tai san rui ro, giao dich chénh léch gid) lai ghi nhan su md3& réng nhanh chéng. Mac
du téng TVL cua DeFivan tuong déi 6n dinh nhung vén ngay cang tap trung vao céac linh
vuc c6 nhu cau bén ngoai rd rang hodc co ché sinh 18i cu thé.

Dién bién thi trudng nam 2025 cho thay Igi nhuan dua trén hé sé Beta dan gian (theo doi
thi trudng thu déng) khéng con dap Ung dugc nhu cau cla cidc nha dau tu chuyén
nghiép. Alpha thuc da chuyén sang cac giao thuc cé kha nang tao ra doanh thu thuc té
théng qua ddéi mdéi cdng nghé hoac tai cau trdc mod hinh kinh doanh.

Cong cu phai sinh: TU su phu thudéc vao TVL dén uu tién thuc
thi

Nam 2025, Iinh vuc phai sinh da chidng kién mét su chuyén déi cau trdc mang tinh budc
ngoat nhung cdé vé nghich ly: trong khi cdc nén tdng hang dau nhu Hyperliquid va Aster
duy tri khéi lugng giao dich 8 muc cuc ky cao, cac chi sé TVL truyén théng lai khong tang

theo ty I& tugng xing, thdm chi mot s6 nén tang dua trén kho tién ban dau con trai qua
tinh trang chay von ra ngoai.

Hinh 49: Su khac biét gitta TVL va khéi lugng giao dich phai sinh trong nam 2025

Derivatives TVL == Derivatives Protocol Volume
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Hién tugng nay khéng nén dugc hiéu la mot tin hiéu gidm gid. Thay vao do, ndé phan anh
Mot budc nhay vot mang tinh thé hé trong kién trdc cdng nghé nén tang, diéu da lam
thay déi can ban hiéu qua st dung von:

1. Su chuyén dich mé hinh cé s8 ha tang: Thi trudng da chuyén dich ti cdc md hinh
AMM hodc vault phu thudc vao bé thanh khoan (yéu cau cac nha cung cap thanh khoan
phai ganh chiu rui ro gidm gia va khda mot lugng véon dang ké) sang cac hé théng Sé 1énh
gidi han trung tdm (CLOB) cép san giao dich.
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Cac nén tang thé hé tiép theo nhu Hyperliquid, Aster va Lighter st dung sé 1&nh trén
chudi hodc kién truc lai, trong d6 nhiing bén tao 1ap thi trudng chuyén nghiép cung cap
thanh khoan, hoé trg giao dich théng lugng cao ma khdéng yéu cau TVL cam két trudec qua
[3n.

2. To6i uu héa hé théng ky quy: Su chuyén doi ti khudn khé isolated margin sang cross
margin va tai san thé chap théng nhat cho phép Igi nhuan chua ghi nhan bu dap cac
khoan 16 trén nhiéu vi thé&. Bong thdi két hgp véi cac co ché& thanh ly tinh vi han va céng
cu du bdo gia, cing mot ngudn vén hién nay cé thé hd trg don bay hiéu qua hon va do
sau thi trusng I8n han. Bang chu y, Open Interest da tang tU khoang 30 ty USD vao nam
2024 1én gan 90 ty USD vao nam 2025, xac nhan su ma rong gquy mo thi trusng nha hiéu
qua su dung von dugc cai thién.

3. Chuyén nghiép héa hoat déng cung cap thanh khoan: Cac mé hinh dua trén sé 1énh
gidi thiéu nhiing I8p yéu cau bao giad (RFQ), uu dai cho ngudi gidi quyét va co ché bao vé
MEV, cho phép nhiing bén tao 1ap thi trudng té chic quan ly vi thé va phong ngua rui ro
hiéu qua han, Nh3 dé Ma gidm dang ké ty |1& vén nhan rbi can thiét dé dat dugc dd sau
thanh khoan tucng dudng.

Ban chat cda su chuyén déi nay |a su tién hda tl "thanh khoan tich 10y vén" sang "thanh
khoan dua trén chat lugng thuc thi", trong dé trong tdm canh tranh da chuyén tu "TVL bi
khda |a bao nhiéu" sang "muc chénh léch thdp dén muc nao, dd tré thap dén muic nao va
€6 s3 ha tang thanh ly manh mé dén muc nao". Diéu nay ghi ddu mot dac diém quan
trong cla cac san pham phai sinh tU DeFi dang dan trudng thanh hudng téi cd s3 ha tang
cap td chuec.

Tai san trong thé gidi thuc (RWA): Budéc ngoat lich su
Vao ngay 29 thang 12 ndm 2025, linh vuc nay da ching kién mot cét mée quan trong: TVL

cua giao thic RWA da chinh thic vugt qua TVL cula cac san giao dich phi tap trung
(DEX), dat 17 ty USD va tré thanh danh muc I8n thd nam trong linh vuc DeFi.
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Hinh 50: Nam 2025, TVL cua RWA da vugt qua DEX
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Pong luc tang trudng va Cao cau tai san: Mac du nguyén nhan mot phan |1a do su suy yéu
cla altcoin trong quy 4, nhung su kién "dao chiéu" nay chl yéu dugc thic day bdi cac yéu
t& Vi md dap Ung nhu cau trén chudi:

Co6 phiéu dang token ndi |én nhu |a loai tai san co hiéu suat vuat tréi cda linh vuc
Tai san trong thé gidi thuc (RWA) trong ndm 2025. Phan khuc nay da trai qua giai
doan tang trudng nhanh chéng, véi vén hda thi trudng tang vot 2.695% tinh dén
thai diém hién tai, dat muc cao ky luc khoang 1,2 ty USD vao ngay 31 thang 12 nam
2025. SU M3 rdng nay vugt tréi hon han so vai cac loai hinh tai san dudc token hoda
khéac nhu hang hda (225%) va tién dugc token hda (148%).
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Hinh 51: Mdc du téng gia tri chia cé phiéu dang token va ETF c6 quy mé nhé hon cac
tai san rui ro khac nhung lai cho thay da tang trudng manh mé nhat.

[ Real Estate Private Credit [] Treasury Bills Commodities [l Stocks & ETFs
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e Trai phiéu kho bac dudc token héa déng vai tro nén méng: Trong bdi canh chu
ky ndi ldng chinh sach tién té toan cau, 1ai suat khong rdi ro én dinh trd nén khan
hiém. Cac trai phiéu kho bac dudc token hda (vi du: BlackRock BUIDL, Ondo OUSG,
Franklin Templeton BENJI) d& trad thanh ndi trd an hang dau cho vén nhan rdi trén
chudi. Nhiing tai sdn nay hién dudc chap nhan rong rai nhu 13 tai san thé chap cao
cap trén thi trudng cho vay. Ngoai ra, cic san giao dich tap trung (CEX) da gidi
thiéu cac san pham dudc wrap dua trén nhing token thi trudng sc cap nay, giam
rao can cho viéc tiép can clia nha dau tu cd nhan véi Igi suat trai phiéu kho bac
Hoa Ky.

e Khai thac gia tri thuong mai cia hang héa: Cac token vang (XAUT, PAXC) da dat
tong von hoda thi trudng gan 4 ty USD, dan thay thé cac chlc nang cua ETF truyén
théng nhd tinh thanh khoan 24/7 va kha ndng phong ngta rui ro.

e Tin dung tu nhan va PayFi hdi tu: Tin dung tu nhan trén chubi da@ mad rong pham
vi hoat ddng vudt ra ngoai viéc tao lap thi trudng tién ma hda sang linh vuc tai
chinh thucong mai va quan ly khodn phai thu, tao ra su cdng hudng manh mé vdi
m& hinh PayFi.
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Hinh 52: Cac giao thiic RWA hang dau xét vé TVL

20 Others (103 protocols)
Superstate USTB

B Spiko

B WisdomTree
Ethena USDtb

W Centrifuge Protocol
Ondo Yield Assets

B Circle USYC

TVL (USSB)

B Paxos Gold
B BlackRock BUIDL
Tether Gold

2023 2024 2025 2026

San giao dich phi tap trung (DEX) Khdi lugng va doanh thu tang
vot

Mac dU thi hang TVL cla DEX da bi RWA vudt mat, nam 2025 danh dau moét su thay doi
ro rét vé khéi lugng giao dich va doanh thu: ty [& khéi lugng giao dich gitia DEX va CEX

dat 20%, mot budc nhay vot dang ké so véi muc khoang 3% vao nam 2024. Diéu nay cho
thady rang mac du cac san giao dich tap trung (CEX) van chiém uu thé, viéc thuc thi lénh

trén chudi cé tinh 6n dinh cao va khéng con la mét thi trudng nho 1é na.

Yéu t6 thic day chinh:

¢ Khdi tao tai san trén chudi: Cac tai san masi quy md I18n (gidng nhu IDO do CEX
dan dat) tdng tan suat phat hanh truc ti€p trén chudi trudc, qua doé budc dong vén
tim kiém alpha phai dich chuyén vao hé sinh thai DEX.

e Chat lugng thuc thi: Su pho bién clia cac kién tric dua trén y dinh (vi du: Cow
Swap, UniswapX) da gidm dang ké hién tugng trugt gia va tén that MEV (Gia tri
trich xuat téi da), mang lai chat lugng thuc thi tusng dusng hodc tét hon so véi céc
CEX.

e Quyeén riéng tu: Nhu cau vé quyén riéng tu ngay cang tang da thuc day xu hudng
st dung cac nén tang khdéng can cap phép.

Phan héa doanh thu ctia giao thic: Khodnh khac "blue chip" cta
DeFi

Nam 2025 d& cham dut ludn diém vé "giao thic khéng sinh 18i". Cac giao thidc hang dau
d& ching minh kha ndng tao ra dong tién khéng 16, thudng vugt troi so véi cac blockchain
LSp 1 ma ching hoat déng trén dé. Tong doanh thu cla cac giao thic DeFi dat 16,2 ty
USD trong nam 2025, tang 60% so v3i ndm 2024. Con s6 nay khéng chi mang y nghia
guan trong ma con dat mot hé sinh thai phi tap trung, khéng cé bdé phan lanh dao ngang
hang vai cac té chic tai chinh 1au ddi nhat thé gidi.
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Hinh 53: Doanh thu hang thang ctia DeFi trong nam 2025 dat muc cao ky luc 1,65 ty
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3 quy mé nay, doanh thu clia DeFi hién tusng dusng véi BNY Mellon (19,4 ty USD) va
dang tién rat gan dén nhing 6ng I&n trong nganh nhu BlackRock va Charles Schwab. Tuy
nhién, dau hiéu rd rét nhat cda su thay déi nay nam 3 cd sd ha tang: Doanh thu cla DeFi
hién da vugt qua téng Igi nhuan hang nam cua Nasdaqg va CME Group cdng lai (khoang
13,5 ty USD). Nh& vugt trdi so va@i cac tru cot truyén théng cla giao dich cd phiéu va cong
cu phai sinh toan cau, DeFi d&d ching minh rang md hinh nay khéng con 13 moét tha
nghiém nho [&, ma la moét déng luc tao ra dong tién tich cuc, hoat déng & cap dé clia mot

doanh nghiép hang dau trong danh sach Fortune 500.
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Hinh 54: Khoanh khac blue chip - Doanh thu DeFi canh tranh véi cac éng 16n Phé Wall

ICSB

Nasdaq $7.4B

BNY Mellon:$19.4B

DeFi ({Total)$16.2B

CharlesiSchwab}$22.9B

State Street $12.58
CME Group $6.1B

S&P Globali$13.8B

Nguén: DefiLlama, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Lién minh ty dé:

e Meteora (Solana): Ngb6i sao dbt pha clia nam, tao ra doanh thu phi giao thidc hang
nam |lén téi 1,25 ty USD.

e Jupiter (Solana): Ti€p theo sat nut vai 1,11 ty USD.
e Uniswap (Ethereum): DEX hang dau nay da tao ra doanh thu 1,06 ty USD.
Cac giao thuc khac:

e Aave Tao ra doanh thu khodng 809 triéu USD, cling ¢& vi thé dan dau trong linh
vuc cho vay.

e Hyperliquid: Giao thuc phai sinh da ghi nhan doanh thu hang nam han 800 triéu
UsD.

Thuc trang kinh té: Viéc thu héi gia tri dang chuyén tU I8p "khéng gian khéi" sang 16p
Ung dung "thanh khodan va thuc thi". Ngudi dung dang ching té san sang trd phi cao han
dé c6 dudc tinh thanh khoan va kha ndng thuc thi giao dich vugt trdi, thay vi chi tra phi
gas.
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Hinh 55: Top 5 giao thic theo doanh thu

Giao thuc

Meteora

Jupiter

Uniswap

Aave

Hyperliquid

Linh vuc

Thanh khoan/DEX

Nén tang téng
hop/Hgp déng
vinh ctu

DEX

Cho vay

Phai sinh

Uéc tinh
nam 2025
Doanh thu

phi

1,25 ty USD

1,11ty USD

1,06 ty USD

809 triéu USD

Hon 800 triéu
UsD

Mang lugi

Solana

Solana

Eth/Da chudi

Pa chudi

Hyperliquid L1

Nguodn tao doanh thu
chu dao

Hiéu qua cla mo hinh
DLMM dai vdi tai san
bién déng

Pinh tuyén téng hgp va
hdp dong vinh cliu co
don bay cao

Khai Iugng dudi dai
khéng 16 va phi bé V3/V4

Nhu cau clia cac té chuic
va tai san thé chap RWA

Giao dich tan suat cao va
hoat déng tao lap thi
trudng

Thi trudng du doan: Cac cdng cu phong ngua rui ro vi mé ngay
cang phat trién

Thi trudng du doan da trai qua su tang trudng bung nd trong ndm nay, hinh thanh nén
thé& ddc quyén kép gilia Polymarket va Kalshi, chiém téng khai lugng giao dich 51 ty
USD. bang chu y, Opinion, mdt nén tang hoat dong trén BNB Chain, v3i tu cach la mot
tan binh Maéi néi, d& nhanh chdng chiém giti moét phan ba thi phan, véi khéi lugng giao
dich dat khoang 7 ty USD vao thang 12. Ba tdng nay phan anh muic dé quan tdm ngay
cang cao cla nha dau tu déi v8i mang thi trudng du doan, trong bdéi canh maoi trudng

phap ly, kinh t& vi mé va dia chinh tri dang thay déi nhanh chéng
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Hinh 56: Thi trudng du doan da trai qua su ting trudng bung né trong nam 2025
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Cac thi trudng du doan khéng con chi dudc xem la nén tang ca cudec ma da bat dau dugce
cbng nhan la cdbng cu phong ngua rui ro vi mo. Bong thai, ty 1&é cugdc theo thai gian thuc
tU cac thi trudng du doan ngay cang dugc cac phuadng tién truyén théng chinh théng va
t& chuc phan tich tai chinh trich dan nhu nhing chi bao di trudc so véi cac cudc tham do
truyén théng.

Cac chu dé néi bat trong linh vuc nay:

e Tich hdp chinh théng: Viéc Polymarket tich hgp vaéi X (Twitter) va dua dU liéu vao
Bloomberg Terminals danh dau su chuyén doi tu "cdng cu cé cugc" sang co sé ha
tang "Tin tdc 2.0". Xac suat ngam dinh td thi trudng hién dugc cac té chic danh
gid cao hon so v8i phuadng phap tham do y kién truyén théng.

e Polymarket: Doanh thu hang nam vugt qua 27 ty USD. Ngoai cudc bau cl Hoa Ky,
nén tang da ma rong thanh céng sang linh vuc thé thao, dia chinh tri va khoa hoc,
trd thanh mot "cd may tim kiém su that" toan cau.

e Kalshi: Sau chién thang phap ly trudc CFTC, nén tang giao dich hgp phap clia Hoa

Ky da ghi nhan su tang trudng vust bac, véi khéi lugng giao dich hang nam dat 24
ty USD.

DeFAl: Bong béong va su tai sinh
Nam 2025, su hdi tu clia cac tdc nhan Al va tién ma hda (DeFAl) da trai qua giai doan bién

déng manh nhat trén thi trudng. Bay khéong chi don thuan la su thdi phdng xung quanh
"token Al", ma con 1a mdt thi nghiém mang tinh dot pha vé quan hé san xuat trén chubi.
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Hinh 57: Bién ddng trong linh vuc Al: Su khac biét gilia von héa thij truéng va TVL

Al Sector Market Cap (LHS) == A] Sector TVL (RHS)
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Su sup dé dinh gia va can bang thi truéng

Pau ndm 2025, thi trudng da dinh gia rat cao cadu chuyén "Tac nhan Al sé hitu vi". Nhing
token nay chd yéu dua vao ndi dung vo ly do Al tao ra dé thu hut su chl y. Tuy nhién, khi
nam tréi qua, thi trudng da manh mé chuyén hudng sang Tac nhan tién ich, dan dén viéc
cac tdc nhan mang tinh dau cg phai déi mat vai su suy giam gia tri nghiém trong.

e Virtuals Protocol (VIRTUAL): La m&tnha may phat hanh tac nhan Al, VIRTUAL d3&
dat muc gid cao nhat ting ghi nhan (ATH) 1a 5,07 USD vao ngay 2 thdng 1 nam
2025. Bén cudi nam, gia giao dich dao déng trong khoang 0,64-0,88 USD, giam
hon 83%.

e ail6z: TUng dudc ca Nggi |a hinh Mau tiéu biéu cho cac DAO dau tu Al, gia tri von
hoda thi trudng cla ail6z da dat hang ty USD vao dau nam 2025 nhung dé sup dé
xuéng con khoang 50 triéu USD vao cudi ndm doé.

Nguyén nhan dan dén sy sup dé:

e Thiéu hut tién ich: Hau hét cac tdc nhan van chi la "bot dang tweet" thiéu kha
nang tao ra gia tri kinh té thuc su.

e Kiét qué thanh khoan: Khi dong vén chuyén hudng sang BTC va stablecoin, cac
tai san DeFAl rdi ro cao d& phai hdng chiu lan séng ruat thanh khoan dau tién.

e Ap luc dinh gia: Cac dinh gia ban dau da danh gia qua cao ky vong tang trudng
trong nhiing nam tai.

Logic sinh ton: TU "Su chu y" dén "Tién ich"
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Bat chap tinh trang sup dé gia, linh vuc DeFAl van chua bién mat ma budc vao "Giai doan
kiém chuing tién ich" mang tinh thuc tién. Nhiing doanh nghiép con tén tai la minh
ching ré rang cho mé hinh "Dich vu tao ra doanh thu'. Thj trudng dang chuyén tu "dau
co vao khai niém Al" sang "sU dung dich vu Al". Nhiing ngudi chién thang trong tuong lai
sé la cac tdc nhan cé kha nang tu dong thuc hién hoat déng tai chinh phc tap (vi du:
giao dich chénh léch gia trén chudi, quan ly khai thac Igi suat) va tao ra dong tién cé thé
ki€ém ching, ch khéng chi don thuan |a cac chatbot.

Chung ta dang chidng kién su ra dGi cla "Tai chinh tdc nhan". Cac tadc nhan Al tu déng
dang trag thanh nhing thuc thé kinh té déc lap. Vi du, trén Gnosis Chain, cic giao dich do
Al khai xudng chiém han 39% téng s6 giao dich qua Safe (tai khoan théng minh). Trong
Mot trudng hop st dung cu thé, cac tdc nhan Al da thuc hién han 340.000 giao dich hang
thang trén thj trudng du doan va han 35% téng sé giao dich qua SAFE trén Gnosis Chain.
Diéu nay cho thay Al dang sU dung cd s3 ha tang tai khoan théng minh va da ch ky trén
quy md I18n dé quan ly tai san.

Cho vay: Su phat trién cau truc, tang trudng ky luc va hoi
nhap sau rong gilita CeFi va DeFi.

Linh vuc cho vay da trai qua mot su chuyén bién cadu trdc dang ké, dac trung bai su gia
tdng TVL clung su hdi nhap sdu rong hon véi cac san pham tai chinh tap trung va hudng
dén ngudi tieéu dung. Ndm nay bat dau vaéi tdng TVL khoang 48 ty USD. Dén cudi nam
2025, linh vuc nay da cho thay su ma rong dang ké, dat dinh diém vao thang 10 véi TVL

VUGt qud 91ty USD. Cac khoan vay dang hoat ddng da tadng tu 26 ty USD vao dau nam lén
hon 36,9 ty USD tinh dén ngay 31 thang 12.

Hinh 58: Tong TVL va gia tri vay cua cac giao thuc cho vay da dat muc cao nhat tung
ghi nhan trong nam nay
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Mot chi s6 quan trong vé slc khoe tai chinh 1a Ty 1& st dung von, ty 1&é nay d3 lién tuc tang,
dat trung binh 36% trong sudét Nnam so v3i 29% vao nam 2023, cho thay vén khoéng chi
dudgc gil lai ma con dugce st dung tich cuc dé tao tin dung, gidp cho linh vuc nay ngay
cang hiéu qua hon vé mat st dung von theo thai gian.

Hinh 59: Ty Ié st dung vdén cula cac giao thiic cho vay dang tang déu dan
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Dan dau bdi cac giao thic nhu Aave V3, duy tri muc TVL trung binh théng tri 8 muc 28 ty
USD, linh vuc nay da chuyén doéi tt mot cong cu dau co chuyén biét thanh mot ¢ s3 ha
tang tin dung toan cau hiéu qua cao, minh bach va hién dai. Déng thai, sé lugng cac giao
thuc cho vay dang hoat dong dé tang tu 410 1én 469 trong ndm qua, cho thdy mot mai
trudng canh tranh lanh manh.

Hinh 60: Aave van nam giit thi phan théng tri, nhung cac giao thic nhé hon cho thay
hiéu qua st dung vén cao han (ty I1é phi/TVL cao han).
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"Cau ndi" gitta DeFi va cac san pham tap trung hodc danh cho ngusi tiéu dung da tré
thanh mot budc chuyén déi cau trdc ¢t 16i cho linh vuc nay vao nam 2025:

e M& hinh lai CeFi-DeFi: Cac t6 chuc tai chinh ngay cang tang cudng hgp tac vai
nhing nén tang DeFi dé su dung Tai san trong thé gidi thuc (RWA) dugc token
hda lam tai san thé chap. Biéu nay gilp gidi quyét khodng trong tai chinh cho céc
doanh nghiép viia va nho bang cach tan dung hiéu qua ctia DeFi so véi chi phi
ngan hang truyén théng.

e Kha nang ti€p can ngudi tiéu dung: Cac giao thic cho vay da dudc tich hgp sau
vao nhiing vi dién td pho bién, cho phép ngudi dung vay hoac kiém tién ma hoa
V@i trai nghiém ngudi dung 3@ mdc "san pham danh cho ngugdi tiéu dung", hudng
IGi tU phi thdap han va téc d6 thanh todn nhanh han.

e Su tham gia cla cac té chic vao thi truéng tién ma héa: Cac té chic I6n nhu
Franklin Templeton da diéu chinh quy dau tu té chic dé hé trg du tri stablecoin
va st dung tién mat trén chudi. Cac giao thic nhu Euler V2 tap trung lai vao nhu
cau cla céac td chic sau qua trinh phuc héi nam 2025. TVL cla giao thiic da tang
trudng 6n dinh tU khoang 110 triéu USD vao dau nam |&én muc cao nhat hon 2,2 ty
USD vao thang 10.

6.3 Trién vong: Tai chinh thdng minh va Tai
san tuan thu

Hudng téi nam 2026, DeFi s& hoan toan thoat khoi ky nguyén "mién Tay hoang da", budc
vao ky nguyén "Tai chinh théng minh" dugc thic day bdi hai dong luc chinh: Tri tué may
maéc va Tai san tuan thu.

1. Stablecoin: Ld trinh dén quy mé nghin ty dé

Pugc bao hd badi khudn khé phap ly ctia Dao ludt GENIUS, vén hda thi trudng cla
stablecoin theo du bao sé vust qua 1,9 nghin ty USD dén nam 2030.

e Su gia nhap cua ngan hang: Vai 16 trinh tuan tha ré rang, nam 2026 sé ching kién
céc ngan hang TradFi truc ti€p phat hanh hodc ho trg stablecoin, thach thic thé
dée quyén cla Tether/Circle.

e Tiéu chuan sinh Igi suat: Cac stablecoin dugc bao dam bang RWA (vi du: dugc bao
dam bang ngan quy) sé trd thanh tiéu chudn cho viéc quan ly ngadn quy doanh
nghiép, thay thé cac khodn tién gui khéng ky han truyén théng.

2. Khach hang may méc chiém uu thé trén thi truéng
"Nén kinh té tdc nhan" sé chuyén tU dang cau chuyén sang thij trudng chinh théng. Mac
du nam 2025 chung kién gia token DeFAl gidam manh, hoat déng clia cac tdc nhan trén
chudi van khéng nglng lai. Chi trong vai nam tdéi, khdi lugng giao dich trén san DEX do
cac tac nhan Al thuc hién du kién sé vugt qua khai lugng giao dich ciia con ngugi.

e Nhu cau cd sé ha tang: Diéu nay sé thic day nhu cau rat I8n déi véi cac mang ludi
c6 dd tré thap (vi du: Solana) va cac giao thuic thanh todn tu dong theo tiéu chuan
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(vi du: tiéu chudn x402). Cac tdc nhan Al can cé kha nang thanh toan va giai quyét
giao dich qua lai trong vong mili gidy - té¢c d6 ma con ngudi khdong thé dat dudgc.

Thi trudng tién ma héa nam 2026 la mét thi trudng dang trong giai doan thanh loc.
Nhing bong bong 6n do da v tung, dé lai nén da ving chac. B6i vai cac nha dau tu, co
hoi khéng con nam & viéc san [ing Memecoin ¢é gia tri gap 100 1an, ma 13 tdp trung vao
co s38 ha tang cét 16i ho trg hoat dong kinh té cla cac tac nhan Al, két ndi vdi tai san
trong thé gidi thuc va tao ra dong tién tich cuc.
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7.1 Tong quan thi truéng

Nam 2025 c6 & |a nam bung né nhat cla stablecoin trong gan 13 nam hinh thanh va cé
kha nang sé dugc cdng nhan 1a ndm ma viéc chdp nhan stablecoin tréd nén pho bién.
Trong Ndm 2025, cac chi sé chinh nhu tdng vén hda thi trudng stablecoin, khéi lugng giao
dich stablecoin va mUc ddé chdp nhan clia cac to6 chiic da tang trudng nhanh chéng.

Hinh 61: Tong von héa thi trudng stablecoin da vugdt qua 300 ty USD vao nam 2025, két
thidc nam 3 muc 305 ty USD, ting khoang 49% so v8i ndm ngoai.
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Ngudn: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Cac du an cua Citigroup du dodn su tang trudng nhanh chéng cla stablecoin sé ti€p tuc,
V@i kich ban la quy mé thi trudng stablecoin dat 1,9 nghin ty USD vao ndm 2030 - tudng
Ung v3i téc dd tang trudng kép hang nam (CAGR) khodng 58% trong bén nam tdi.

Trong s6 nhiing stablecoin tdng trudng nhanh nhat ndm 2025 cé USDe cua Ethana, vai
vén hda thi trudng luu hanh tang tu 5,9 ty USD vao dau nam lén muc dinh 13 14,8 ty USD
vao thang 10. Su tang trudng chu yéu dugc thuc day bdi nhu cau ban [& manh mé déi véi
céc san pham co Igi sudt cao (co thai diém dat khoang APR 20%), cung véi hiéu Ung
mang ludi manh mé dugc tao ra badi kénh phan phéi dang ma réng. Sau dgt gidm gia thi
trudng hoi thang 10, lugng cung luu hanh clia USDe da giam xudéng con khoang 6,4 ty
USD, nhung van k&t thdc ndm vdi vi thé |13 stablecoin I8n thu ba vé von hda thij trudng.
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Ma&c dU cd su xuat hién clia cac déi thd mdi, thi trusng stablecoin van duy tri muc doé tap
trung cao: Tether va Circle tiép tuc chiém uu thé vé nguén cung, véi USDT va USDC két
thic nam lan lugt 8 muc khoang 61% va 21% tong thi phan [uu hanh trén thi trudng.

Hinh 62: USDT va USDC ti€p tuc chi€ém uu thé, 1an lugt nam gill 61% va 21% téng vén

héa thi trudng stablecoin dang Iuu hanh vao cudi nam
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

M&c dU USDT va USDC van chiém uu thé nhung can can quyén luc trong thé doc quyén
cla hai loai stablecoin nay dang bat dau nghiéng vé mot phia. USDC da gianh dudc thi
phan ti USDT, tang tU 22% lén 26%, trong khi USDT giam ti 67% xudng 61% vao cudi
nam. SU chuyén dich ndy phan anh su tdi cdn bang mang tinh cau tric, chuyén hudng tu
thanh khoan ngoai quan ly sang dinh huéng phu hdp véi quy dinh. Sau khi Pao luat
GENIUS cuia Hoa Ky dugc théng qua, céc té chidc ngay cang ua chudng USDC nhu mot tai
san "tim kiém su an toan", cing cd vai tro I8p thanh todn cho cac quy ETF dugc quan ly va
cac phuang tién kho bac dugc token hda nhu BUIDL cuia BlackRock. Ngudc lai, mac du
Tether dat muUc von hda thi trusng tuyét déi cao ky luc, nhung vi thé théng tri tugng dai
da bi suy gidm trong béi cdn cac han ché& & chau Au déi véi San giao dich do MICA diéu
khién va 1an séng chuyén dich dong vén té chiic sang cac gidi phap thay thé dudc quy
dinh, kiém toan. Su bién ddng nay danh dau su trudng thanh cua thi trudng stablecoin,
Nnai tdng trudng khdéng con phu thudc nhiéu vao thanh khoan thé ma chd yéu dua vao
viéc tuan thu quy dinh va kha nang tudng tac gilia cac cd quan quan ly.
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Khoi lugng giao dich Stablecoin cling dang tdng nhanh chdng so véi cac phuang tién
thanh todn khac, vuan |én trd thanh phudng tién I8n th hai vé khéi lugng giao dich hang
thang, chi dung sau Hé théng thanh todn tu déng (ACH) clia Hoa Ky.

Hinh 63: Khéi lugng giao dich trung binh hang thang (chu ky 30 ngay) cua stablecoin

dang tang truédng nhanh chéng, vudt xa Visa vao nam 2024 va dat 3,5 nghin ty USD
vao cudi nam 2025.
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Ghi cha: Biéu dé bao gom khai lugng giao dich stablecoin
Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Nam 2025, stablecoin da xt ly khéi lugng giao dich hang nam dat ky luc khoang 33
nghin ty USD, phan anh muc tang trudng khoang 72% so v8i nam ngoai. Con sé nay
VUGt xa khéi lugng giao dich hang ndm cua Visa, udc tinh khoang 16 nghin ty USD. Hon
na, véi tdng von hda thi trudng khoang 300 ty USD vao nam 2025, stablecoin da dat dugc
toc dd luu thdong tién té hang nam (khdi lugng giao dich chia cho ngudn cung trung
binh) khodng 110 1an. N6i mét cach don gidn, trung binh méi dé la stablecoin dudc luan
chuyén mét 1an sau khoang 3,3 ngay.

Diéu nay vugt tréi hon han so vé8i cac hé théng truyén théng: Toc do luu thong USD M2
hang ndm van & muc thap khoang 1,4 1an, con cadc mang ludi thanh todn tan suat cao nhu
Visa — xU ly khéi lugng giao dich khoang 14 nghin ty USD - cho thady hé théng thanh todn
tién phap dinh truyén théng cé "van téc" hiéu qua gan 50 Ian. Nhu vay, stablecoin cé téc
dd luu thdng nhanh gap déi so v3i cac ha tang thanh toan truyén théng hang dau.

Hoat ddng van hanh 24/7, kha nang thanh toan gan nhu tuc thgi (thudng dugi vai giay)
va cdéc tinh nang lap trinh trén so cai phan tan gilp tdng hiéu qua dang ké dai véi giao
dich, DeFi, chuyén tién va thuong mai dién ti mdi néi — dinh vi cac stablecoin nhu mot
phuadng tién trao ddi tiém nang vuact troéi cho nén kinh té ky thuat sé.
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Nham ndm b3t 1an séng stablecoin dang tang téc, cac dng I8n trong linh vuc thanh toan
nhu Visa, Mastercard, Stripe va Klarna déu da cong bé nhiing phat trién quan trong lién
quan dén stablecoin, nhan thay tiém nang mang tinh cdch mang clia cdng nghé
stablecoin va blockchain trong viéc tang téc do, gidm chi phi va loai bd nhiing thach thic
lau nay trong thanh toan toan cau, dac biét la thanh todn xuyén bién gidgi.

Hinh 64: Nhiting san pham stablecoin dang cha y dugc ra mat va céng bé trong nam
2025

World Liberty Stablecoin USDI Thang 3/2025
Financial
Klarna. Klarna Stablecoin KlarnaUSD Thang 11/2025
stripe Stripe Tempo LI Testnet riéng tu - Thang
9/2025
Testnet cong khai - Thang
12/2025
Cloudflare Stablecoin NETdollar Thang 9/2025
Tether Plasma LI Thang 9/2025
@ Circle Arc L1 Testnet riéng tu - Thang
8/2025
Testnet cdng khai - Thang
10/2025
European Banking Stablecoin euro theo khung Thang 12/2025
Consortium MiCAR
(Qivalis)
SoFizz  SoFi Technologies Stablecoin SoFiUSD Thang 12/2025
SONY Sony Bank Stablecoin neo theo USD D3 cong bd - Thang 12/2025
Sap ra mat - Bau ndm 2026
VISA Visa Thanh toan USDC tai Hoa Ky Thang 12/2025
IPMoraax J.P. Morgan Quy thi trudng tién té dugc Thang 12/2025

token hdéa “MONY”

Ghi chu: Théng tin trong bang nay chua day du
Nguoén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Ngugi dung stablecoin tiép tuc thé hién nhu cdu manh mé, tusng xing vdi ngudn cung
ngay cang tang cla cac du an va san pham stablecoin sdng tao. Vao nam 2026, sau
stablecoin méi da vudt qua cé6t méc von héa thi trusng 1ty USD, cho thdy nhu cau
manh mé dai véi cac giai phap stablecoin da dang dugc thiét ké dé dap Ung nhu cau
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cla nhiéu déi tugng khac nhau. Su tang trudng nang déng nay nhan manh su thay doi
lién tuc va thuc té ngay cang nhiéu thij trudng chap nhan stablecoin.

Hinh 65: Sau stablecoin m@i vugt méc von héa thij truéng 1ty USD
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Ngudn: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

(1) BUIDL (Quy thanh khoan USD ky thuat sé té chiic cua BlackRock)
BUIDL da vugt méc 1ty USD bang cach dinh nghia lai y nghia clia mot stablecoin
danh cho t6 chuc: tai san thé chap trén chudi, thay vi chi Ia tién danh cho nha
dau tu cad nhan. Trong nam 2025, BlackRock da tich hgp BUIDL truc tiép vao cac
nén tang DeFi I8N nhu Aave va Maker, cho phép cac té chiic kiEm dudgc Igi suat trai
phiéu kho bac trong khi s&f dung BUIDL cho thanh khoan, don bay va thanh toan.
Thanh céng cda quy nay da thiét |ap cac khoan tin thac dugc token hda lam tai san
du tr tu nhién cho tai chinh trén chudi dugdc quan ly, thic ddy su tham gia rong
rdi han cua cac to chic vao RWA.

(2) PYUSD (PayPal USD)
PYUSD dat dugc quy mé chu yéu nhd vao kha niang phan bé va trai nghiém
ngudi dung. Trong nam 2025, PayPal tiép tuc giam thiéu rao can vé trai nghiém
Ngudi duing bang cach tdng cudng tich hgp PYUSD vao toan bd hé sinh thai ngudi
dung, bao gém cd viéc cho phép ngudi diing Venmo nam git va chuyén PYUSD
v3i muc dé phuc tap téi thiéu trén chudi. Ngoai chiic ndng thanh toan, PYUSD dan
dong vai tro [a von thanh todn cé thé 1ap trinh, dudc st dung trong cac sang kién
thi diém va chuong trinh hgp tac dé cap von cho nhiing quy trinh céng viéc doi hoi
nhiéu von nhu dién toan, thusng mai va cac uu dai nén tang. Su phat trién nay bao
hiéu mot su kién chuyén déi quan trong: tU stablecoin chi don thuan la céng cu
thanh todn sang stablecoin déng vai tro von hoat déng dudc tich hgp truc tiép
Vao cac nén tang soé.
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(3) USD1 (World Liberty Financial)
USD1 da chidng minh céch cau chuyén, van dé dia chinh tri va hoat déng phan bd
c6 thé thuc day qua trinh ap dung. Trong ndm 2025, USDI1 tra thanh stablecoin
vUugt méc 3ty USD nhanh nhat, nh3 vao 1ap trusng chinh tri va "yéu nudc" rd rang.
Co6t moc quan trong nhat cla stablecoin nay la viéc dugc chdp nhan lam tai san
thanh todn chinh trén Canton Network, dugc st dung bdi cac nha quan ly tai san
toan cau Ién, nhd dé dua vi thé clia USD1 tré thanh mot loai dé la ky thuat sé tusng
tu SWIFT danh cho té chic va cs quan chinh phd muén ti€p can USD ma khdng
can céc kénh truyén théng.

(4) USDtB (cua Ethana)
USDtB danh dau budc chuyén minh cla Ethana tu dé la tdng hgp sang tién té
tuong duong tién mat, dat tiéu chuan té chic. Ra mat vao ndm 2025, USDtB
dugc bdo dam hoan toan bang trai phiéu kho bac ngadn han clia My théng qua
BUIDL cua BlackRock, hoat déng giéng nhu moét quy thi trudng tién té dugc token
hda thay vi chi la mot stablecoin géc tién ma hoda. Trong hé théng Ethena, USDtB
déng vai tro la déi trong an toan cho USDe, gilip 6n dinh vén dau tu dong thai cho
phép chuyén daéi lién mach sang hé théng thanh khoan cé Igi suat cao han cla
Ethena.

(5) RLUSD (Ripple USD)
RLUSD cua Ripple tap trung chuyén sau vao cau chuyén thanh toan xuyén bién
giédi gilta cac ngan hang. Ra Mat vao ndm 2025, stablecoin nay tdn dung han 500
mMoi quan hé ngan hang cua Ripple va thay thé XRP trong céc thi trudng cé bién
déng thap, nai viéc du dodn quan trong hon su dau ca. RLUSD dé& dinh vi
stablecoin nhu Mot cd s3 ha tang thanh toan cho cac té chic, dat nén tang cho
hoat déng cho vay lién ngan hang trén chudi thong qua Giao thic cho vay XRPL
sap ra mat.

(6) USDf (USD Falcon)
USDf d3 trd thanh stablecoin sinh I13i hang dau bang cach tan dung su da dang
trong bang can ddi k& toan. Trong nam 2025, mé hinh "Tai san thé chap pho
quat" cua stablecoin nay da cho phép duc tién dua trén vang dugc ma héa, trai
phiéu va cac stablecoin khac , ddy ngudn cung vugt qua 1ty dé la My. Viéc tam
thdi bd neo ty gid vao gilta nam, dugc giai quyét mot cach minh bach, cudi cung
d& cling c6 uy tin clia cdng chudng. Qua trinh phat trién ctia USDf bao hiéu su nadi
|&n cua stablecoin nhu nhiing céng cu tin dung cé thé [ap trinh, ma réng viéc tao
ra dé la trén chudi vugdt ra ngoai pham vi ngan hang va céc té chuc I18n.

Sau loai stablecoin I8N M&i vugt méc 1ty USD trong nam 2025 déu dat dugc thanh tich
nay vi nhiing ly do khac nhau - tai san thé chap (BUIDL), phan phdi ban lIé (PYUSD &
USDtB), dia chinh tri (USD1), hé théng ngan hang (RLUSD) va ky thuat diéu chinh Igi
suat (USDf). Biéu nay cho thay giai doan tang trudng tiép theo co thé tap trung vao
chuyén mén hoa, chl khéng nhat thiét phai la mét moé hinh déng dé la ki thuat sé phu
hdp véi moi déi tugng.

Hé sinh thai stablecoin

Stablecoin dang nhanh chdng trd thanh moét phan khic riéng biét trong linh vuc tién ma
héa. Trong hé sinh thai stablecoin hién dai tinh dén nam 2025, ton tai bén nhém doi
tudgng chinh tao nén cac I8p cau thanh hé sinh thai céng nghé stablecoin. DBac biét trong
nam nay, chiing ta da chidng kién nhiéu céng ty bat dadu ma rong hoat déng kinh doanh
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dé bao gém nhiéu san pham va chuic nang han, nham muc dich chiém linh nhiéu thi
phan han trong hé sinh thai:

1.

Cac t6 chiic phat hanh stablecoin nhu Tether, Circle, Sky protocol va Ethana
protocol quan ly hoat déng tao va rat stablecoin. Tinh dén nay, day dugc cho |a
nhing bén ¢é Igi nhudn cao nhat, trong dé Tether dugc cho la ky vong dat
khoang 15 ty USD Igi nhuan trong ndm 2025, chl yéu nha 1ai sudt khéng rdi ro tu
tin phi€éu kho bac déi véi ngudn cung USDT trj gid 180 ty USD dang luu hanh.

Cac nha cung cap mang (bao gém nhiing blockchain nhu Ethereum va Solana)
tao diéu kién thuan Igi cho viéc luu trli, chuyén giao va thanh toan céac stablecoin.
Nh{ng cdi tén mdi gia nhap thi trudng gan day cling bao gém céc blockchain
danh riéng cho thanh todn nhu Plasma cla Tether, Arc cta Circle va Tempo cua
Stripe. Visa va Mastercard cling da bat dau tham gia vao linh vuc nay véi vai tro |a
nha cung cap mang ludi thanh todn tap trung, tao diéu kién thuan Igi cho viéc
thanh todn bang stablecoin théng qua mang lugi thé hién cé.

Cac nha cung cap cd sé ha tang (“Nha cung cap dich vu thanh toan”) bao gom
ca cac cong ty fintech tU linh vuc thanh toan truyén théng nhu Stripe va Paypal,
cling nhu cac céng ty mdi tap trung vao stablecoin nhu Bridge (dudc Stripe mua
lai vao cudi ndm 2024) va BVNK dudc Citi Ventures dau tu vao thang 10 ndm
2025 v3i muc dinh gid udc tinh 1a 750 triéu USD. C4c cdng ty nay cung cadp cad sd ha
tang can thiét dé tao diéu kién thuan Igi cho viéc chdp nhan va st dung stablecoin
bdi cac thuong nhan va doanh nghiép trén toan thé gigi.

Cac ung dung danh cho ngugi tiéu dung (san giao dich, gan hang sé va vi dién
tu) 13 phan giao dién truc ti€p v3i ngudi tiéu dung cua hé sinh thai, cung cap chic
nang tudng duong vé8i iIng dung ngan hang cho viéc tiét kiém va thanh toan
bang stablecoin. Danh muc nay bao gém céc san giao dich tién ma hoa tap trung
I8n nhat, tat ca déu da ra mat tinh ndng thanh toan trong ting dung dé chi tiéu
bang stablecoin va cac loai tién ma hoéa khac (Binance |a san ra mat sém nhat vao
nam 2020, tiép theo |a Coinbase vao nam 2022 va Kraken vao ndm 2025). Cac du
an ngan hang sé phi tap trung nhu Ether.fi va Mantle cling ho trg cac tinh nang
tiét kiém va thanh todn tusng tu nhu ngan hang danh cho stablecoin.
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Hinh 66: Hé sinh thai cong nghé stablecoin nam 2025
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Nguobn: Binance Research

7.2 Stablecoin trén toan cau
Ngugi dung ban lé tai cac khu vuc dang phat trién

Trong vai nam trd lai day, stablecoin da tré thanh céng cu quan trong cho phép ca nhan &
cac quodc gia dang phat trién ti€p cdn mot cdng cu 6n dinh, dinh gid bang USD, dé bao
toan tai sdn. Néu phan tich khéi lugng giao dich clia Binance Pay (trong dé khoang 99% la
stablecoin) theo khu vuc, ta cé thé thay rang cac khu vuc dang phat trién nhu chau A va
MENAT chi€m phan I8n khéi lugng thanh toan bang stablecoin (Ian Iuct 13 39,7% va
21,9%) trén nén tang Binance.
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Hinh 67: Bdi v8i ngudi dung Binance Pay, cac khu vuc dang phat trién nhu chau A va
MENAT dan dau vé khdi lugng thanh toan bang stablecoin.

EU & UK

ClS & CEE

Africa

APAC

Americas & LATAM

MENAT

Ngudn: Binance Research, tinh dén nam 2025

Stablecoin da ndi Ién nhu M6t céng cu manh mé dé thic day hoa nhap tai chinh, gitp
khoang 1,3 ty ngudi trudng thanh chua cé tai khoan ngan hang trén toan thé gidi (chiém
khoang 21% dan sé trudng thanh toan cau) tiép can cac dich vu tiét kiém, thanh toan va
chuyén khodn ky thuat sé chi bang dién thoai di ddng va két néi Internet.

Tac ddng nay manh mé nhat & cac thi trudng maéi néi, nci lam phat cao, bién déng tién
té va cd s3 ha tang ngan hang han ché thic day viéc dp dung cdéng nghé & cac khu vuc
dang phat trién. Tinh trang nay phan I6n phu hgp véi su phan bé khéi lugng giao dich
Binance Pay theo khu vuc, nai stablecoin cé thé déng vai tro 1a mét lua chon thay thé én
dinh, chi phi thdp cho viéc chuyén tién, phong ngua rdi ro va thusng mai hang ngay.

Khi linh vuc nay trudng thanh han, véi cac quy dinh ré rang hon nhu Dao luat GENIUS cla
MY gilip tang cudng tinh hgp phap va hoi nhap thé ché, chdng ta cé thé sé thay su gia
ting ap dung ca & nhitng khu vuc phat trién. Diéu nay coé thé dich chuyén khai lugng
giao dich theo hudng phan bd dia ly can bang hon, ma rong vai tro cla stablecoin tu tién
ich chuyén biét 3 cac thi trudng chua dap Ung day du sang co sé ha tang réong I6n hon
cho nén kinh té ky thuat sé toan cau.

Ngugi dung té chuc tai cac khu vuc phat trién

Trong Nnam 2025, stablecoin d& phat trién thanh cdc cong cu tai chinh dugc quan ly chat
ché&, thu hut su quan tdm khoéng chi & cac thi trudng mdi néi ma con 3 cac nudc phat trién
va cac té chuc tai chinh. Theo khao sat Ernst & Young ndm 2025, cac té chic ngay cang
xem stablecoin 1a gidi phap quan trong dé ndng cao hiéu qua thanh toan xuyén bién
gidi, nhan manh vai trdo ngay cang tdng cla chung trong hé sinh thai tai chinh toan cau.
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Hinh 68: M6t cudc khdo sat cta EY cho thay ddi véi cac doanh nghiép, thanh toan cho
nha cung cap va chap nhan thanh toan kinh doanh xuyén bién gidi la trudng hgp su
dung hién dai quan trong nhat cua stablecoin.
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Nguodn: EY Parthenon, Binance Research, tinh dén nam 2025

Nam 2026 cé thé sé& la nam hai ty, khi ca cac té chlc dugc quan ly chat ché va cac nhém
dan cu chua dugc tié€p can dich vu ngan hang bat dau hudng téi nén tang cong nghé
stablecoin toan cau, xuyén bién gidi. Tac déng dén linh vuc thanh toan toan cau la vo
cung sau réng va tuc thai. Cac stablecoin va cong nghé blockchain dang lam giam dang
ké chi phithanh todn xuyén bién gidi — mang dén céc giao dich chuyén tién gan nhu tuc
thai, v&i phi thap (thusng dugi 1%) so véi muc phi 6-7% va thdi gian chd dgi nhiéu ngay cla
céc hé théng truyén théng — dac biét la trong linh vuc kiéu héi, giao dich B2B va céc thi
trudng mai noi.

Trong s6 cic cong ty hién tai, Stripe va PayPal hudng nhiéu Igi thé nhat. Ca hai déu dang
tich cuc xay dung co s ha tdng dé thdc day viéc dp dung stablecoin, tan dung mang ludgi
phan phdi rong I8n va nén tang tuan thd phap luat viing chac clia minh. Stripe da tich
hdp hd trg cho céc stablecoin chinh (nhu USDC trén nhiéu chubi), cho phép dang ky va ra
mMat cac cdng cu phat hanh tuy chinh. PYUSD cla PayPal da tang trudng dang ké, dat
khoang 3,6-3,7 ty USD trong luu théng, hd trg cdc cdng cu clia thusng nhan va két ndi hé
sinh thai tién phap dinh v3i tién ma hoéa. Cac nén tang nay dang co tiém nang I6n dé
chiém linh thi phan dang ké tl cac hé théng ca.

Cac ngadn hang tap trung vao linh vuc ban |é c6 thé sé cdm nhan dudc lan séng thay doi
dau tién, khi khach hang, dac biét 13 3 cac khu vuc cé lam phat cao hodc thiéu dich vu
ngan hang, chuyén sang nhing lua chon thay thé stablecoin nhanh han, ré han va cé Igi
suat cao hon. Cac mang ludi thé thanh todn nhu Visa va Mastercard dang chud dong thich
Ung thay vi déi mat v38i nguy ca 16i thdi hoan toan. Visa cho phép thanh toan bang USDC
va ho trg thé lién két véi stablecoin tai han 40 qudc gia, trong khi Mastercard ma réng cac
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cbng cu B2B da stablecoin. Nhiing hé théng nay van gill dugc nhiing uu diém vé bao vé
NQUGi tiéu dung, cac tinh ndng tin dung va tinh phd bién, déng thai phat trién thanh cac
mang ludi lai k&t hdp hiéu qua cla stablecoin v&i nhiing thé manh truyén thong.

V& 1au dai, nam 2026 c6 thé dudc ghi nhé nhu diém khdi dau cu thé ctia moét cude cach
mang réng I8n han trong toan bd nganh tai chinh, khi cac ca nhan va doanh nghiép tang
cusng ap dung cong nghé blockchain lam e¢6 ché méc dinh cho céc giao dich tai chinh,
lam thay déi can ban cac khoan thanh toan, quan ly ngadn quy va nhiéu linh vuc khac.

Stablecoin ngoai USD

Tinh dén dau ndm 2026, cac stablecoin neo gia véi USD chi€m gan 99% téng vén héa
thi trudng stablecoin tri gia khodng 300 ty USD, trong dé USDT va USDC théng tri nha
tinh thanh khoan vugt troi, cadc cap giao dich toan cau va hiéu Ung mang lugi viing chac
trong DeFi va thanh todn xuyén bién gidi. Tuy nhién, su ré rang va on dinh vé mat phap ly
(chang han nhu khudén khé MiCA cua EU) von dé giltp tang gap déi von héa thi truéng
stablecoin euro |1&n khoang 685 triéu USD, dong thai thiuc day khéi lugng giao dich tang
gap 9 1an va nhiing dién bién tusng tu & chau A co thé thuc day viéc ap dung cac dong
tién thay thé ngoai USD.

Hinh 69: Cac du an stablecoin ngoai USD néi bat dugc céng bd trong nam 2025

Cac sang kién trong diém da céng boé

Yén Nhat Ra mat stablecoin JPYC: JPYC d3 nhan dugc su chap thudn tu FSA,

(IPY) ra mat stablecoin neo gia vai ddng yén dau tién vao thang 10 nam
2025.

Poéng Euro Stablecoin lién ngan hang: Chin ngan hang chau Au da céng b6 ké

Chau Au hoach vao thang 9 nam 2025 vé viéc ra mat mét loai stablecoin Euro

(EUR) tuan thu tiéu chuan MiCA.

UAE Dirham Stablecoin dudc chinh phu bao ching: Quy dau tu qudc gia ADQ va

(AED) Ngan hang First Abu Dhabi da cong bd ké hoach phat hanh

stablecoin neo gia véi dong AED vao thang 4 nam 2025.

Rupee An Do Giay chiing nhan du tri tai san (ARC): Cac cong ty fintech dang
(INR) phét trien mo hinh token dugdc neo gia véi dong INR va dugc dam bao

bang trai phiéu chinh pht An Do6.

Khuoén khé khac Bahrain & Canada: C3 hai qudc gia déu da ban hanh hoac cai tién
khung phap ly trong ndm 2025 dé cho phép phat hanh céac loai
stablecoin dugc dam bao bang tién phap dinh quéc gia.

Nguon: Binance Research

Qua trinh da dang héa dan dan nay cé thé bat dau lam suy yéu thé& déc quyén gan nhu
tuyét doi cua dong dé la, thuc day chu quyén khu vuc trong thanh toan, phong ngua rui
ro tién té dia phudng va cho phép tai chinh méa hdéa tuan thd quy dinh, mac du su suy

giam dang ké van 1a mét vién canh dai han trong béi cdnh su théng tri 4p ddo cta USD.
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7.3 Trién vong

“Cudc chién vé kha ndng tudng tac gilia cac stablecoin” bat
dau

Viéc chap nhan stablecoin d& dién ra trén toan cau va dang tang téc, nhung hé sinh thai
nay van con phan manh vé mat cau triac. Dac biét khi ngay cang nhiéu thuosng hiéu I8n
bat dau phat hanh stablecoin cla riéng minh, giai doan canh tranh ti€p theo sé xoay
quanh viéc bén nao kiém soat kha nang tuong tac — hé théng nén tang cho phép
stablecoin di chuyén lién mach gitta cdc ngan hang, chudi va nha phat hanh.

Ba I8p c6 s3 ha tang dang ndi Ién nhu nhiing chién trudng chinh. Nhiing du an tap trung
vao cac linh vuc nay déng vai trd then chét trong "can sét vang stablecoin" dang dién ra:

1. Stablecoin & Kénh nap/rut tién phap dinh
Bat chap do sdu thanh khodn trén chudi, hau hét cac hoat déng kinh té thuc té
van bat dau va két thuc bang tién phap dinh. Cac kénh nap/rat tién hiéu qua, tuan
thu quy dinh va cé pham vi dia ly réng sé quyét dinh nci ma stablecoin cé thé dugc
st dung trén quy mod I8n. Cac nha cung cép cé kha nang dan gian hoda su phuc tap
cla ngan hang truyén théng trong khi van duy tri yéu cau tuan thi quy dinh va
thanh todn tdc thdi sé kiém sodt cong két néi chinh gilia tai chinh truyén théng va
tién trén chubi.

2. Thanh khoan giiia cac stablecoin
Thi trudng stablecoin van bi phan tach theo nha phat hanh, tao ra su xung dot gita
USDT, USDC, PYUSD, FDUSD va cac dong khac. Nhing I8p thanh khoan hgp nhat
cho phép dé dang swap gilia cac stablecoin theo ty 1& 1.1 sé dong vai trd rat quan
trong doi véi hoat déng thanh toan, quan ly kho bac va hiéu qua vén trong DeFi.
Trén thuc té, I8p nay hoat ddng nhu mét thi trudng ngoai hdi cho dé la ky thuat
s0 va cac nén tang téng hgp thanh khoan nay sé thu dugc hiéu Ung mang lugi
manh mé.

3. Thanh khoan stablecoin chudi chéo
Viéc st dung stablecoin ngay cang phd bién trén nhiéu chudi, nhung tinh thanh
khodn van con phan tan trén cac chubi L1, L2 va cac chudi danh riéng cho Ung
dung. Nhing gidi phap thanh khodn chudi chéo, dU théng qua cac cau ndi goc,
Mo hinh duc va dét chuan hay cac I8p thanh toan khéng phu thudc vao chudi, déu
gil vai tro thiét yéu dé cho phép stablecoin hoat ddng nhu moét loai tién thuc su
trén toan cau, ludn hoat ddng ch khéng phai 13 tai san bi rang budc bdi chudi.

Nh{ng ngudi chién thang ti€p theo trong linh vuc stablecoin sé& khéng chi phat hanh
token, ma cén sd hifu ca yéu té két néi gilp stablecoin thuc su cé thé hoan déi, xuyén
bién gidi va vd hinh déi véi ngudi dung cudi. "Cudc chién vé kha nang tugng tac" nay sé
quyét dinh nén tdng nao ndm bat dugc dong tién thanh todn, s6 du Nngadn quy va cudi
cung la Igi nhuan kinh t&, nhiing yéu té sé tao nén xuong séng cla Nén kinh té Internet
trong tudng lai.
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Su bung nd cua cac ngan hang s6, Igi suat cua stablecoin tré
nén pho bién

Ngay nay, viéc cac cdng ty ra mat cac ing dung vi dién tu tuong tu ngan hang dudc
xay dung trén nén tang stablecoin va blockchain ma, khéng can cap phép tréd nén dé
dang han bao gid hét. Bai véi cac cong ty hudng dén ngudi tiéu dung, diéu nay cho phép
tao ra moét loat cac diém tiép xuc lién quan dén tai chinh hoan toan méi véi ngusi dung
cudi, cé kha nang bién bat ky thuang hiéu tiéu dung dang tin cdy nao thanh mét ngan
hang ban lé. Cong nghé blockchain sé thic day manh mé su tang trudng cula tai chinh
nhdng.

Tinh d&n nam 2025, ca s ha tang blockchain va stablecoin da phat trién dén muc cé thé
ho trg khéi lugng giao dich toan cau ti ca ngudi dung td chiic va ca nhan. TU nam 2026
trd di, chuing ta sé& bat dau ching kién cdc Ung dung cla tusng lai thic dady su phat trién
manh mé cla cqd s3 ha tang blockchain trén toan cau trong moi linh vuc cda nén kinh té
s6.

Su tang trudng nay sé dudc thdc day bai hai yéu té chinh:

1. Da4i véi thuong nhan va té chuc : Viéc cac t6 chic I8n dp dung stablecoin dé
thanh todn. Bac biét déi véi cac khoan thanh toan xuyén bién gidi, diéu nay cé thé
ngay lap tic lam tiang bién Igi nhuan Ién tdi thiéu 2%. M6t khi nhiing tén tudi
I8N, toan cau va quen thudc nhu YouTube hay Netflix bat dau chdp nhan thanh
todn bang stablecoin (dac biét néu giao dich dudc thuc hién trén chudi), cudc cach
mang stablecoin sé& hoan tat.

2. Da6i véi ngudi tiéu dung: Ngudi tiéu dung trén toan cau sé bi thu hat bdi cac ung
dung ngan hang va fintech dua trén stablecoin vi Igi suat tiét kiém cao hon ma
ching cé thé mang lai. Cac ngan hang sé dua trén stablecoin, do dugc xay dung
chu yéu trén ca sd ha tang blockchain hién cé, nhiéu kha nang sé coé chi phi van
hanh thap hon so véi cac ngan hang truyén théng. Khi két hgp véi viéc giam
thiéu cac bén trung gian tai chinh nhd céng nghé blockchain, cac ngan hang sé
dua trén stablecoin nay sé cé thé mang lai Igi suat tiét kiém cao hon cho ngugi
tiéu dung. Su phat trién cla cac stablecoin sinh I8i cling sé thic day xu hudng nay,
vi chung tré thanh nhiing céng cu tao Igi nhuan dé dang tich hgp vao bat ky Ung
dung tai chinh tiéu dung mdi nao.

Stablecoin sinh Igi suat

Mot trong nhiing yéu té thic day chinh cho viéc ap dung rdng rai stablecoin, dac biét |a 3
khia canh ngugi tiéu dung, sé la kha nang ti€p can réng rai véi Igi suat hap dan cla
stablecoin.

Téng k&t N&m 2025 va cac chd dé trong ndm 2026 100



Hinh 70: Hé sinh thai stablecoin sinh 18i dang phat trién nhanh chéng, cho thay nhu
cau dau tu va thi nghiém bén viing.
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Nguobn: StableWatch

Cac stablecoin sinh 18i dugdc thiét ké dé chuyén truc tiép I6i nhudn dugc tao ra ti tai san
thé chap ca sé (thudng la cac tai san c¢é rui ro thap va sinh 13i) tra lai cho ngudi nam gil
token, tao ra Mot tai san vua 1a dan vi trao ddi 6n dinh via la cong cu sinh [3i. Ngay nay,
thuat ngl "sinh Igi suat" bao gém hai mé hinh rui ro khac nhau:

1. Taisan trong thé giéi thuc dugc token héa (RWA): Hinh thic hién dai phé bién
nhat la khi tai san thé chap bang tién phap dinh dugc dau tu vao cac tai san co
tinh thanh khoan cao va sinh I3i nhu tin phiéu kho bac My hodc quy thi trusng tién
té (MMF). Ldi nhuan dugdc chuy&n cho ngudi ndm gil, thudng théng qua viéc tu
déng coéng don gié tri ctia token (vi du: USDM cua Mountain Protocol).

2. Chién lugc Igi suat phi tap trung: Nhiing chién lugc nay bao gom céc stablecoin
dugc thé chap vugt muc (nhu md hinh DAI/USDS hién tai) hoac cac giao thic dé
la tdng hgp (hhu USDe cua Ethana), tao ra Igi nhuan théng qua céc chién lugc
trén chudi nhu staking, cho vay hodc phong ngla rui ro bang cdng cu phai sinh.

Trong nhiéu ndm qua, Tether (don vi phat hanh USDT) da thu dugc Igi nhudn khéng 16
tU 181 suat khoéng rdi ro kiém dugce tU khoan du trl hé trg cho von hoa thi trudng luu hanh
187 ty USD cua USDT.
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Hinh 71: Kha nang sinh I6i cua Tether xép hang ngang ngua vé@i cac ngan hang Ién
nhat thé& gidi, bién viéc phat hanh stablecoin tré thanh mét co hdi vé cung hap dan.
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Ngudn: Bao cdo Igi nhuan cdng ty, Binance Research, tinh dén quy 3 nam 2025

Su théng tri clia Tether da cho phép céng ty nay gili lai phan I8n Igi nhuan tu quy du tri
cua minh. Tuy nhién, khi cadc nha phat hanh stablecoin mdi bat dau canh tranh trong linh
vuc nay, moét trong nhiing céng cu thu hit khach hang chinh ma ho bat dau st dung 1a
chuyén moét phan 13i suat du trif cho nhiing ngudi ndm gil stablecoin. Vi du nhu tai thdi
diém viét bai nay, PYUSD cua Paypal dang thudng cho ngugi dung trén Ung dung clia ho
APR khoang 4%. Tuang tu, World Liberty Financial gan day da bat dau Chuong trinh
Binance Earn cé thgi han kéo dai dén ngay 23 thang 1 nam 2026, mang lai (APR) 20%
cho ngudi nam gitt USD1. Khi canh tranh ngay cang gay gat, ching ta c6 thé du doan sé
thay nhiéu chugng trinh tusng tu xuat hién han (Theo bdo cdo, ngan hang sé Plasma
One dudc Tether hdu thuan cé thé cung cap APR 10% cho USDT), mang lai Igi ich cho
Ngudi tiéu dung vdi 15i suat tiét kiém bang USD cao han va cé san trén toan cau.

Su canh tranh ngay cang gia tang du kién sé thuc day su phat trién manh mé cla
nhing chuadng trinh uu dai va chuang trinh khen thudng cé cau trdc nhu vay. Chi phi van
hanh thap cta blockchain - thanh todn gan nhu tdc thdgi, it trung gian va quan ly du tr
hiéu qua - cho phép cac nha phat hanh, céng ty fintech va ngan hang thé hé maéi chuyén
cho ngugdi tiéu dung moét phan thu nhap lai tu trai phiéu kho bac I8n hon so véi hé
théng ngan hang truyén théng. Déng luc nay co thé mang lai lai suat tiét kiém bang
USD cao hon mét cach bén viing va dé tiép can trén toan cau, dic biét 13 & cac khu vuc
chua dugc dap Ung day du.

Khi cébng nghé stablecoin va blockchain tié€p tuc phat trién manh mé trong nén kinh té
Internet, ching ta s& bat dau thay nhiing san pham, tinh nang va trai nghiém tai chinh
mMdai chi co thé ton tai nhd kha nang tuang tac gitia gia tri ky thuat sé va tién té ma
blockchain cho phép. Dac biét khi thusng mai tac nhan bat dau phat trién manh, xu
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hudng nay sé ti€p tuc tang téc, nhanh chéng dua chdng ta vao mét thé gidi ndi gia tri va
tién ky thuat sé Iuu chuyén lién mach nhu théng tin trén Internet ngay nay. Diéu nay
mMda ra kha nang xuat hién nhiing cach thic hoan toan mdi dé ca doanh nghiép l1an ca
nhan cé thé tao ra Igi nhuan tU nén kinh té sé dang tang téc khéng ngung, khi kha ndng
tuong tadc ngay cang cao cho phép hinh thanh cac thi trudng mdi, dudc tich hop san va
danh cho méi trudng sé.
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DG véi Iinh vuc tién ma hda, dac biét 1a dudi géc nhin cla ngugi tiéu dung, nam 2026
danh dau mét th&i diém quan trong khi cd s3 ha tang tré nén hoan thién va cé thé ung
dung thuc t& Nhd3 su rd rang vé mat phap ly ngay cang dugc day nhanh — dugc thé hién
qua viéc thuc thi Pao ludt GENIUS va cac du luat vé cau trdc thi trudng du kién — cac to
chuic khéng chi chld y ma con tich cuc tich hdp blockchain, tU thanh toan bang stablecoin
dén tai sdn dudc token hda. Diéu nay tao ra co hdi tuyét vai cho nha phat trién cung cap
cac san pham hoan thién, chat lugng cao danh cho ngusi tiéu dung, dap Ung dugc
nhing Igi thé coét 16i clia blockchain: giao dich nhanh han, chi phithdp hon va kha nang
tucng tac thuc su — dé thu hat thém mot ty ngudi dung tiép theo, tat ca dudc gdi gon
trong trai nghiém truc quan sanh ngang vaéi cac Ung dung hang dau hién nay.

Tuy nhién, mac du blockchain thudng dudc ca nggi la "cudc cach mang Internet tiép
theo", nhung tac déng mang tinh chuyén déi clia nd ddi véi cac 6ng I8n Internet hién nay
c6 thé ngay cang phat trién chi khéng chi Ia budc dét pha. Khong giéng nhu Internet
dsi dau, von da 1at dé cac dé ché truyén thdong trudc thai dai ki thuat s&, blockchain noi
Ién nhu Mt su M3 réong tu nhién ctia mang web hién cé - tao thém gia tri c6 thé lap
trinh dugc trén nén tdng thong tin tu do cla Internet. Biéu nay tao diéu kién cho cac nén
tang da cé chd dung viing chac nhu céc tap doan céng nghé I8n va cac cong ty Internet
ap dung blockchain nhu moét cdng cu tang hiéu qua cho mang Iugi réng I18n hién co (vi
du: théng qua vi tién dién td, chudi riéng tu hodc thanh toan trén chudi), khién cho cac
cdng ty khdi nghiép thuan tidy trong linh vuc tién ma héa gap khé khan trong viéc
xay dung cac hé sinh thai ngusdi dung hoan toan mdi tU dau trong bdi canh hiéu Ung
mang ludi d& dugc thiét 1ap viing chac.

Tuy nhién, déi véi chinh cong nghé blockchain, véi tu cach la mét mang ludi ca sd ha tang
mMai ndi, su phat trién chua bao gid ré rét hon thé. Chi sé thé hién rd nhat su phd bién
toan cau cla céng nghé nay la sé lugng dia chi hoat ddng trén chudi - moét chisé am
tham nhung lién tuc tang l1én ké tu khi blockchain dau tién dugc ra mat, phan anh su
tham gia 6n dinh va bén viing clia ngudi dung trén toan thé gidi. Ching tdi nhan thay sé
lugng dia chi IP hoat ddng hang thang dat dinh trén 300 triéu vao thang 6, trudc khi
giam xudng va tao thanh muc cg s mdi cao hon khoang 230 triéu vao cudi nam.

Hinh 72: S6 lugng dia chi blockchain hoat déng hang thang van duy tri xu huéng ting
on dinh, dat dinh khoang 314 triéu vao thang 6 nam 2025
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Nguén: Artemis, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Vé ban chat, blockchain la mdt giao thic P2P dugc thiét ké dé loai bo su phu thudc vao
cac bén trung gian dang tin cay (chu yéu la cac té chic tai chinh truyén théng) trong viéc
chuyén giao gia tri va diéu phai ky thuat s6. Moi dia chi IP hoat ddng méi s&é mé rong
tiém nang cua mang ludi theo cap sé nhan, nhan I&n sé lugng két ndi truc ti€p, khong
can niém tin gitia cac thanh vién tham gia.

Hiéu Ung tich |Gy nay tao ra hiéu tng mang Iudi manh mé: sy tham gia ngay cang tang
thlc day khéi lugng tusng tac phi tap trung I8n han, ddy nhanh su déi mdai trong tai chinh
phi tap trung, thanh toan, dinh danh va cac Ung dung lién quan, dong thai ciing c6 kha
nang phuc hoéi téng thé. Khi sé lugng dia chi hoat ddng ti€p tuc tang I&n, blockchain tiép
tuc qua trinh chuyén déi ti cdng nghé thd nghiém sang mot nén tang viing chac, da
dudc thiét l1ap cho su phdi hgp ky thuat sé an toan va phi tap trung — phan anh su ap
dung mang tinh tu nhién, dua trén cau trdc véi da phat trién ngay cang manh mé.

8.1 Ngan hang s6 va vi dién tu

Trong bdi canh canh tranh ngay cang gay gat tU cac 6ng I8n Internet Web2, vi dién tu
danh riéng cho tién ma héa néi Ién nhu mét trong nhiing loai san pham cé suc hat
1au dai nhat. Cac thudng hiéu nhu MetaMask va Phantom da xay dung dugc lugng ngudi
dung khdéng 16 va trung thanh — trong dé MetaMask tu hao sé hitu hdn 30 triéu s6 Nngudi
dung hoat dédng hang thang va Phantom khoang 15-17 triéu - bién hai nén tdng nay trd
thanh céng mac dinh cho hang ty tucng tac trén chudi. Cac CEX cang mda réng quy mo
hon nia, véi Binance vugt méc 300 triéu ngudi dung da dang ky va Coinbase ¢6 khoang
120 triéu trudc cudi nam. Cac thusng hiéu tién ma hdéa hudng dén ngudgi tiéu dung nay
dang ngay cang phat trién thanh cac nén tang giong nhu ngan hang sé hoan chinh,
cung cap cac dich vu ngan hang, thanh todn, thé va cac san pham sinh I3i - tat ca déu
dugc xay dung trén nén tang blockchain toan cau, khéng can cap phép. Bong thdai, céc
cong ty fintech Web2 ciing dang cha y, bat ddu md rong bd san pham dé bao gém chic
nang blockchain.
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Hinh 73: Linh vuc ngan hang sé dang phat trién nhanh chéng, khi cac iing dung danh
cho ngugdi tiéu dung trén Web2 va Web3 bat dau giao thoa
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Ung dung Fintech dang b6 sung cac tinh 3
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San giaon dich: Rir@aﬁ%%@'abase

Fintech / Tai chinh nhidng

Nguoén: X (@arjunnchand), Binance Research

Blockchain tU trudc dén nay chu yéu déng vai tro 1a I8p ¢ s ha tang, ddng thdi ngudi
tiéu dung kha dé hiéu 13 sé it quan tdm dén cong nghé nén tdng dang van hanh cac dng
dung tai chinh, nén tdng mang xa héi hoac game cua ho. Néi don gian, ho muén cé
nhiing trai nghiém tuyét v&i hon véi chi phi thap hon. V3i cac giai phap ma réng quy
mod blockchain hién d3 hoan thién (L2 trén Ethereum, cac chudi hiéu ndng cao nhu
Solana va céac giai phap thay thé mdi néi), nhiing mang Iudi nay cudi cung cé thé hé trg
khoi lugng giao dich trén quy mo toan cau. Biéu nay ma ra ¢o hdi xay dung cac ing
dung dét pha cho ngudi tiéu dung trén nén tang cd sé ha tang md, P2P. Nhu da dé
cap, vi du ré rang nhat vé su phu hgp giita san pham va thi trudng trong linh vuc tién
ma héa hién nay la vi tu quan ly hodc "ngan hang sé6 Web3". Nhiing céng cu nay déong
vai trd 13 giao dién chinh dé ngudi dung truy cap vao thé gidi trén chudi — quan ly tai san,
tugng tac v8i cac Ung dung phi tap trung (dApp) va thuc hién cac hoat déng tai chinh
hang ngay.

Thuc té nay c6 Ié dugc thé hién ré nhat 3 trang thai cia mang xa hoi phi tap trung vao
cudi ndm 2025. Bat chdp nhiéu ndm th nghiém va quang b3 ram ré xung quanh cac giao
thic xa hoi trén chudi (vi du: Farcaster, Lens), viéc ap dung ching van cdon han ché, vai
hau hét cidc nén tang déu gap khoé khan trong viéc duy tri hon vai chuc nghin ngugdi dung
hoat déng hang ngay. Ngudc lai, cac vi dién td nhu MetaMask va Phantom da tré thanh
cdng cu khéng thé thiéu hang ngay ddi véi hang triéu ngusi, chiing minh kha nang
gili chan ngugi dung va tinh htu dung thuc su cla san pham. Ngudi dung cé thé khéng
quan tdm dén khai niém "phi tap trung", nhung ho van lién tuc quay lai v8i nhiing san
pham mang lai kha ndng kiém soét lién mach va tu chi déi véi cudc séng sé clia minh. Vi
dién td da am tham trd thanh Ung dung tién ma héa tiéu dung"sat tha" - dé si dung,
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thiét y&u va cé vi thé dé ma rong sang céc dich vu tai chinh rdng hon khi ca s ha tang
hoan thién.

8.2 Xa hoi
Farcaster chuyén hudéng

Hinh 74: Farcaster chuyén hudng ti nén tang uu tién mang xa héi sang tap trung vao
san pham vi tién dién tu.

dwr &

In case you missed it
To reiterate: We're focused on building a a great wallet that will get more
people to use it. Every new, retained wallet user is a new user for the

protocol.

We tried social-first for 4.5 years. It didn't work for us. Wallet has been

growing so we're doubling down on that direction.

That means new features and product positioning will be wallet-focused.
If you're not a fan of this direction:
1. Use another client, there are a bunch

2. Build another client

3. Consider another social network

Ngudn: Farcaster (@dwr), tinh dén ngay 07/12/2025

Farcaster, mét du 4n da thu hdt dudc su chl y vao dau nam nay, da thong bao vao thang
12 vé mdt su chuyén huéng chién lugc ti nén tdng mang xa hdi phi tdp trung sang
chi trong vao chic nang vi tién ma héa. Sau 5 ndm hoat déng nhu mét mang xa hoi
dua trén blockchain, ngugdi déng sadng 1ap Dan Romero da giai thich trong mét loat bai
dang rang doéi ngl clia 6ng khoéng thé thiét 1ap dudc su tdng trudng bén ving cho nén
tang tucng tu Twitter nay. Ngay 7 thang 12, Romero tuyén bé rang mac du da ap dung
phucng phdp uu tién mang xa hoi trong 4,5 nam, nhung két qua khéng dat dugec nhu ky
vong, trong khi viéc st dung vi dién td lai cho thay su tdng trudng day hla hen — diéu nay
thic day ddi ngl phat trién tap trung manh hon vao hudng di mai nay.
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Hinh 75: Hoat déng trén mang xa hdi cua Farcaster dat dinh diém vao thang 8 va da
bat dau c6 dau hiéu tri tré ké tu dé
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Nguén: Dune Analytics (@decasonic), Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Su thay ddi chién ludc gan day cla Farcaster lam ndi bat mot su that rong hon: trong
phan khic ngudi tiéu dung cla tién ma hoa, vi tién ma héa dang thang thé nhc mang
lai gid tri thuc, su gan bd va nén tang cho 1an séng déi mdi tai chinh tiép theo.

Mang lugi cili, cong nghé mai

Véi su chuyén hudng néi bat cuia Farcaster vao cudi nam 2025 - chuyén ti giao thic uu
tién mang xa hoi sang mé hinh dua trén vi dién tl — cung vai su tri tré lién tuc cla cac du
an nhu friend.tech (phan I18n bi b d3 ké ti ndm 2024) va Lens Protocol (van I3 thi
trudng ngach bat chap nhiing ndng cap cd sé ha tang., vién canh cic nén tang mang
xa hoi phi tdp trung hoan toan thay thé nhiing 6ng I8n nhu Facebook hay X dudng nhu
ngay cang rdi vao thé bi.

Cac mang xa hoi thuan tuy trén chudi da phai vat |16n dé vuct qua hiéu idng mang lugi
manh mé cla cac ga khdng 16 Web2, nai hang ty ngudi dung bi rang budc bdi théi quen,
thu vién ndi dung va trai nghiém lién mach. Bat chap nhiéu nam déi mdéi — Frames, Mini
App, hd s6 di dong - cac nén tang phi tap trung da khdng thé duy tri dugc stc hat déi véi
s6 ddng, véi s6 ngudi dung hoat ddng hang ngay thudng bi thdi phéng bai bot hoac hoat
ddéng dau cc ngan han, hiém khi vugt ra ngoai pham vi cong déng tién ma hoa.

Thay vao dé, khi ca s3 ha tang blockchain trudng thanh va tich hgp sdu hon vao nén kinh
té Internet réng 18N han, 16 trinh cang kha quan hon trong tuang lai la cdc nén tang
Web2 hién cé sé ap dung cac tinh nang tién ma héa. Qua trinh tich hgp ngudc nay cé
thé bat dau bang cac khoan thanh toan stablecoin lién mach va chuyén khoan P2P, dan
phat trién thanh kha ndng di chuyén di liéu thuc su va tu quan ly di liéu — chinh nhiing
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I3i hitta ma cac cong ty khdi nghiép phi tap trung tiing dé cao nhung khéng thé maé rong
quy mo.

Mot vi du dién hinh la n6 luc khéng ngling clia Elon Musk nham bién X thanh mét "ing
dung da dung", v3i viéc X Money trién khai cac dich vu thanh toan, vi dién ti va dich vu
tai chinh trong sudt nam 2025 va sang nam 2026. Mac du cac ddt ra mat ban dau tap
trung vao nhiing hé théng thanh todn bang tién phap dinh (hgp tac véi cac nha cung cap
nhu Visa), lap trudng Ung ho tién ma hoda cla Musk va lugng ngudi dung khéng 16 ctia
nén tang nay da tao diéu kién ly tudng cho viéc tich hgp stablecoin hodc tham chi la tién
ma hda gbc trong tucng lai — mang lai Igi ich cla blockchain ma khéng budc ngudi dung
phai tU bd giao dién quen thudc.

M& hinh tudng lai két hgp nay phu hgp véi hanh vi ngudi dung: hau hét moi ngugi uu
tién su tién Igi, chi phi thap va dé tin ciy hon Ia quan diém phi tdp trung. Khi cac giai
phap Md rong quy Mo khién trdi nghiém trén chudi trd nén gan nhu vé hinh, nhiing
Ngudi chién thang cé thé khéng phai 1a cac giao thic mdéi hoan toan, ma la nhiing ga
khoéng 16 tich hgp tién ich tién ma hoda lén trén Igi thé canh tranh hién cé cuda ho.

San pham méi, mang ludi maéi

Viéc dp dung réng rai cac Ung dung dua trén blockchain sé& khéng chi dugc thic day bai
slic hap dan cua tinh phi tap trung. Ciing nhu moi san pham tiéu dung dét pha khac - tu
dién thoai théng minh dén dich vu phat séng truc tuyén — thanh céng phu thudc vao viéc
cung cap cac tinh ndng sang tao, chlic nang vuast trdi va trai nghiém lién mach, giai
quyeét cac van dé thuc té hoac vugt tréi hon cac san pham hién cé vsi chi phi thap han.

Nguyén tac nay dang dudc thé hién rdé nét trong cac linh vuc mdi néi nhu thi truéng du
doan (vi du: su tang trudng bung nd clia Polymarket vao nam 2025, véi khéi lugng giao
dich vugt qué hang chuc ty trong cac su kién néi bat) va nhitng idng dung mang xa hoi
theo mé hinh tai chinh. M6t vi du néi bat |a fomo, Ung dung giao dich tién ma hda chu
trong mang xa hoi dugc ra mat vao thang 5 nam 2025. Budc xay dung bai mot ddi ngl cod
kinh nghiém tu Uniswap, OpenSea, dYdX va Google, fomo nhanh chéng thu hut dudc su
chuy, vugt gua mdéc 120.000 ngudi dung vao cudi ndm 2025, dudc bao trg bdi vong goi
vOn Series A tri gia 17 triéu USD t Benchmark.

Ung dung nay loai bd nhiing khoé khan truyén théng vdi cac giao dich swap chuéi chéo
khdéng tén phi gas, vi tu quan ly tich hgp san va cac céng cu mang xa hoi truc quan nhu
bang tin chon loc, tim kiém ban bé théng qua tich hdp X va sao chép giao dich céc tai
khoan cé hiéu suat cao nhat - tat ca déu trong moét giao dién mugt ma, than thién véi
thiét bi di ddng. Trong bdi canh nén kinh té€ chu y va tai san thuc té€ dugc ma hoéa chiém
linh cac tiéu dé bao chi, fomo dugc gidi thiéu la trung tdm lién mach dé kham pha,
giao dich va giao luu xung quanh cac tai san s6, thu hut ngugdi dung théng thudng ma
khoéng can kién thidc chuyén mén vé blockchain.
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Hinh 76: Hoat dong trén ng dung fomo dat dinh vao thang 10 va hién dang ghi nhan
khai lugng giao dich hang ngay khoang 1 triéu USD.

Total Volume w=m Total Fees

20M 100K
15M 75K
10M 50K

Total Volume (US$)
Total Fees (US$)

25K

Nguén: Dune Analytics (@adam_tehc), Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Nhin vé tuong lai, khi tién ky thuat sé cé thé Iap trinh (chu yéu |a stablecoin) tham nhap
vao nén kinh té Internet rong I8n han, mot lan séng déi mdi tai chinh nhang sé xuat hién.
Nh{ng nén tang blockchain céng khai véi giao dién ma va kha nang tuang tac cho phép
tich hgp lién mach cac hoat dong thanh toan, ki€m Igi suat, cho vay va chuyén tién truc
ti€p vao Ung dung, nén tang va trai nghiém ngudi dung. TU cdc ngadn hang sé va Ung
dung mang xa hdi dén thugng mai dién tu va game, nhing tinh nang nay sé gan nhu vo
hinh nhung lai cé tac ddéng chuyén déi manh mé — uu tién su tién Igi, téc dd va tiét kiém
chi phi hon 1a hé tu tudng. K&t qua: tién ich cla blockchain dudc tich hdp vao cudc séng
hang ngay, thic day viéc ap dung théng qua nhing Igi ich hiiu hinh thay vi cac nguyén
tac triu tugng.
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8.3 NFT va gaming

Trong nam 2025, ca linh vuc NFT va game blockchain déu trai qua su suy giam dang kg,
vai gid san NFT giam trén dién rong, dua tdng von hda thj trudng NFT xuéng con khoang
2,5ty USD. Khoan dau tu vao GameFi giam 55% so v3i nam ngodi, sé lugng vi hoat déng
trong linh vuc game blockchain d& gidm dan trong suét ca ndm, giam thém 4,4% trong
quy 3 ndm 2025, qua dé nhan manh nhing thach thic dai dang trong viéc gitt chan
Ngudi dung va kiém tién sau thdi ky "chgi dé kiém tién".

Tuy nhién, nhing linh vuc nay van gi vi thé déc nhat dé tién phong trong viéc xay dung
cdc mang ludi truc tuyén dua trén cong nghé blockchain vao nam 2026 va trong tuong lai.
Pic biét, linh vuc game thic day su hinh thanh cac mang Iudi xa hdi méi véi moi tua
game thanh cong - nhiing cdng dong nguadi chai trung thanh xoay quanh cac tua game,
studio va nén kinh t&é ngugi chai — nhiing mang Iudi nay cé thé dugc token hda ngay tu
khi bat dau. Cac game va studio tich hdp hiéu qua blockchain nhu mét I8p tai chinh ky
thuat sé goc cé tiém nang thic ddy manh mé hé sinh thai, tt dé ma khoa cac hé théng
phan bé va kiém tién mai co tinh bén viing va céng bang.

Tuy nhién, cac chi sé vé muc d6 chdp nhan lai cho thay tiém nang rat I8n cua Iinh vuc nay
trong ndm 2025, khi ca NFT va phat trién game Web3 déu chiu nhing tén that Ién trong
sudt ndm qua. Gid NFT da giam khoang 69% trong nam nay, xuéng chi con 2,5ty USD
(khodng moét nlia tdng von hda thi trudng clia cac skin trong CS2).

Hinh 77: Gia NFT giam trén dién rdéng, véi tdng vén héa thi trudng két thic nam giam

khoang 69%, xuéng con khoang 2,5 ty USD.

10B

8B

5B

Total NFT Marketcap (USS$)

3B

0B
Jan-25 Mar-25 May-25 Jul-25 Sep-25 Nov-25

Nguén: Coingecko, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
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Vé linh vuc game, nam 2025 chiding kién mét sé du an ngiing hoat déng dang chuy.
Nhiéu du an trong sé nay da huy déng dugdc han 10 triéu USD.

Hinh 78: Nam 2025 ching ki€n nhiéu du an game néi bat ngiing hoat ddng, trong dé
nhiéu du an da huy déng dugc hon 10 triéu USD

Tiéu dé game Thé loai Sé tién Ngay nging
huy dong hoat dong

dudc

Deaddrop Ban sing 1 triéu 30/01/2025 Céc van dé tai chinh va
sinh ton UsD bat 6n ndi bd, cang tram
trong hon do su r@i di cua
Ngudi dong sang lap Tién
si Disrespectvao gilia

nam 2024
MetalCore MMO khoa 20 triéu Thang 3/2025 Thiéu kinh phi
hoc vién UsbD
tudng
Ember Sword MMORPG 200 triéu 21/05/2025 Thiéu kinh phi
usbD
Nyan Heroes Ban sung 13 triéu 16/05/2025 Mduc dé tham gia cla
anh hung UsD Ngugi dung chua du va
nhiing thach thuic vé von
Mojo Melee Chién thuat 10,5 triéu 01/07/2025 Thach thuc trén thij
tu dong uUsD trudng va thiéu kinh phi
chién dau
Pirate Nation RPG 33 triéu 18/08/2025 Qua tén kém, s6 lugng
UsD ngudi chai it

Nguén: Decrypt, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Bang trén liét ké sau tua game dang chd y da huy déng dudc hon 10 triéu USD/game -
ngang ngUa vaéi kinh phi san xuat clia cdc game AAA tam trung. Nguon voén dau tu cho
nhing tua game nay vugt xa chi phi san xuat game doéc 1ap théng thudng (~300.000 USD)
va tién gan dén muc dd clia cac game AA, nhung md hinh chaoi dé kiém tién khéng bén
ving, viéc ban NFT mang tinh dau cg, su bat 6n cliia cdng nghé blockchain va tinh trang
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sut gidm manh su quan tdm cla cac quy dau tu mao hiém tién ma hoda da lam can kiét
nguoén vén. Van dé cot 16i nam & viéc uu tién con sot token va kiém tién nhanh chéng hon
|6i choi hap dan, cho thdy ngudn vén khong 16 khéng thé thay thé cho niém vui hay su
gan bé thuc su cta ngudi chai trong mot thi trudng qua dé cao su dau co han 1a chat
lugng san pham da dugc kiém ching.

Su co vé skin CS2

Trong mét ndm kha tram lang déi vai linh vuc game tién ma héa, khodnh khac quan
trong Nnhat déi véi thi trudng tai san so lai bat ngd dén tU Counter-Strike 2. Vao ngay 22
thang 10 ndm 2025, "Ban cdp nhat tai restake" cla Valve da dan dén dat diéu chinh lai
gid manh mé dai vai cac skin CS2, cho thay quyén sé hiu ky thuat s6 van con rat mong
manh trong cac hé sinh thai tdp trung. Bang céach slia déi ca ché "Hgp déng nang cap" da
ton tai tU 1au - cho phép ngudi chai ddi nam vat pham Covert dé chac chan nhan dugc
Mot con dao hodc gang tay - ban cap nhat da dét ngdt thay déi déng luc cung cau 3
phan khuc cao cap cula thij trudng.

Tac ddng xay ra tuc thiva vd cing nghiém trong. Téng von hda thi trudng cla skin CS2 da
sut giam manh ti khoang 5,9 ty USD xudng con 3,5 ty USD, mat hon 40% gia tri chi
trong vai ngay, trudc khi dan phuc héi lén khoang 5,6 ty USD tai thai diém viét bai nay.
Sau dgt phuc hai, gia tri cta cac skin CS2 van cao hon gap déi téng gia tri thi truéng
NFT (hién tai khoang 2,5 ty USD), lam ndi bat mot con sé théng ké dang chd y: nén kinh té
tai san s6 I8n Nnhat hién nay hoat ddng hoan toan bén ngoai hé théng tién ma hdéavacdy
nghta kinh t& quan trong hon hau hét cac hé sinh thai game trén chudi.

Theo co ché, blockchain mang lai rat it tién ich gia tdng cho ngudi chai CS2 khi mua hoac
st dung skin — nhiing tai san nay trén thuc té da hoat déng giéng nhu NFT, v3i cac thi
trudng ma, co ché xac dinh gid va giao dich P2P. Tuy nhién, that bai khéng phai do van dé
ky thuat ma 1a do van dé thé ché. Ban cap nhat tai retake da ching minh rang ngudi chai
cudi cling chi ndm gili cdc gidy phép cd thé bj thu hdi, chi khdng phai tai san: gia tri tich
[0y qua nhiéu ndm co thé bi dinh gia lai chi sau moét dém bdi mot su thay déi don phusng
cua luat phap.

Pay la diém ma game tién ma hoa cé thé tu dinh hinh lai — khdng phai nhu mot san
pham vugt tréi tuyét déi, ma la mot gidi phap vé mat tu tudng va cau truc. Khi tinh
trang dau cg thai qua gidm dan, blockchain ngay cang tu dinh vi véi vai tro mét cd sé ha
tang cho quyén sa hiiu ky thuat sé dang tin cdy, nai cac quy tac vé tai san minh bach,
quan tri bi han ché va gia tri khéng thé bj pha loAng mot cach tuy tién. Su cé sut gia skin
CS2 dong vai tréo nhu mot bai kiém tra thuc té vé kha nang chiu dung clia cadc nén kinh té
ky thuat s6 tap trung — va 13 I18i nhac nhd rang I3i ha cot 16i clia game tién ma hoa khong
phai la d6 hoa tét hon hay giao dich nhanh han, ma la moét gidi phap ¢o sé ha tang k¥
thuat s6 cho phép tao ra gia tri bén viing, thudc sd hiiu ciia ngugi dung trong thé gidi
ky thuat so.

Game nhu mang Iudi méi

Vé ban chat, game tao ra nhitng mang Iuéi séi ddng géom ngudi chdi, nha phat trién
Va ngudi sang tao noéi dung, bién hinh thuc giai tri don lé thanh hé sinh thai hgp tac, naoi
ky nang, cau chuyén va su déi mdai phat trién mot cach tu nhién. Khi cong nghé
blockchain dudgc tich hgp mét cach khéo [éo — chu trong tinh than cyberpunk vé su céng
bang, minh bach va kha ndng ti€p can - cdc mang Iudi nay sé phat trién vust ra ngoai
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pham vi nhiing trung tam xa hdi don thuan. Thay vi cac mé hinh "chai dé kiém tién" cé
tinh lam dung da gay ra that bai cho phién ban 2025, cé ché& hoat déng lién mach trén
chudi cho phép ngusi chai thuc su cé quyén tu quyét: quyén sd hiu tai san cé thé kiém
chudng, thanh toan vi moé xuyén bién gidi tuc thai va quan tri phi tap trung cho phép cong
déng biéu quyét vé cac ban cdp nhat hodc kiém tién tu cidc ban mod ma khdéng can qua
trung gian.

Nhin vé tuong lai, su két hgp nay bao hiéu mét ky nguyén mdéi ciia game "truc tuyén”,
Nai cac yéu to kinh té tréd nén truc quan nhu viéc tham gia vao moét tran dau. Hay tudng
tugng cac hiép hoi tai trg cho viéc ma réng thdéng qua kho bac chung, ngudi sdng tao
ki€m dugc tién ban quyén tU cidc nhiém vu ngudi dung tao ra dugc phat truc tuyén toan
cau hodc cac nén kinh té do Al diéu khién thich Ung theo thai gian thuc véi hanh vi cla
NgUJi chai — tat ca déu trén blockchain khéng can cap quyén. Bang cach ti bd mé hinh
kinh té dua trén hiéu Ung thdi phéng va tap trung vao thiét ké tién ich, cac trd chai Web3
cé thé tu tao ra nhiing thé gidi tu duy tri, thu hit hang ty ngudi tham gia vao nén kinh té
metaverse.

Fableborne la mét vi du vé du an cé thé chai dugc, dudng nhu da phat trién dugc cdng
doéng token va blockchain manh mé, thu hdt han 100.000 ngugi chai dén véi game danh
cho thiét bi di déng cla ho.

Hinh 79: Tua game nhap vai hanh déng/xay dung can cu Fableborne da budc vao giai
doan thi nghiém mad vao thang 12 nam 2025, thu hut hon 100.000 ngugi chdi hoat
dong hang ngay trong cac mua trudéc do

Ngudn: Chai dé kiém tién

Thanh céng cua Fableborne vao ndm 2025 ching minh tiém nang cula viéc trién khai tét
céc ca ché Web3 dé tdng cudng su gan bo va thoi quen chi tiéu clia ngudi chai. MUa 4,
dién ra vao thang 12 nam 2025, d& cho thay céc chi sé cao han trén moi phuong dién.
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Hinh 80: Mua 4 cua Fableborne da chiing minh kha nang gili chan ngudgi chgi va chi
tiéu clia ho tét hon so véi cac game di ddng mién phi tucng tu

So liéu hiéu suat Chuan so sanh chién lugc game | KPI mua 4 cua
mién phi trén di déng Fableborne

Ty lé gili chan ngay 1 40% 63%
Ty lé gilt chan ngay 3 25% 52,7%
Ty lé gilt chan ngay 7 20% 41%
Ty lé chuyén déi mua hang 25 dén 4% 5%
trong Ung dung (IAP)

Doanh thu IAP trén méi 0,9-1,5 USD 2,32
lugt tai xuéng

Thdi gian chdi trung binh 50 - 70 phut 189 phut
hang ngay ctia moi ngudi

dung

S6 phién trung binh méi 3-5 452
ngay

Ngudn: Fableborne, Binance Research, tinh dén thang 12 nam 2025

Khi cdng nghé blockchain dugc tang cudng tich hgdp vao cac linh vuc céng nghé va tai
chinh chinh théng, tiém nang phat trién clia cac gia tri cot 16i tU phong trao cypherpunk
va tién ma hoa thai ky dadu — su cdng bang , minh bach va kha nang tuong tac - ngay
cang Ién.

Linh vuc game van 1a mét trong s it cac linh vuc giai tri 16n chua ap dung rong rai va
hoan thién cac nguyén tac nay trén quy mo I8n. Tuy nhién, khi linh vuc nay phat trién vugt
ra khoi nhiing chu ky cudng diéu ban dau va cdc mé hinh dau cg, game dua trén céong
nghé blockchain cé thé mang dén nhing déi mdi mang tinh dét pha trong:

quyén sd hitu ky thuat s6 thuc su daéi vai tai san trong tro chai,
tdng cudng su gan két ctia ngudi dung thong qua quyén s3 hiiu va quyén tu chd
cdy nghia

e va cdc md hinh doanh thu mdi, bén viing cho ca nha phat trién va ngugi chai.

Diéu nay dinh vi tro chai blockchain nhu mét Iinh vuc day hla hen dé hién thuc hda tinh
than phitap trung ban dau clia mét trong nhing linh vuc I8n nhat va cé anh hudng van
hdéa nhat thé gidi.

[ ~ [ ] [ ] 3 ®
8.4 Blockchain cu qua di, Blockchain mdi
tiép noi
TU nam 2026 tra di, ranh gidi gilta tién ma héa, céng nghé tai chinh va céng nghé

truyén théng dang nhanh chéng bién mat. Céng nghé Blockchain s& dan khéng con
dudc coi la mét linh vuc riéng biét hay mdi néi ma dang dudc tich hgp nhu mét co sdé ha
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tang nén tang. Khi viéc thanh toan trén chubi dat dugc téc dd cao han, chi phithdp hon
va tuan thu quy dinh tét hon, cdng nghé blockchain dang dan Ui vao hau trudng, hoat
ddng nhu mot cd sé ha tang tai chinh vé hinh thay vi mét loai san pham hiu hinh.

Su tién hda nay song hanh véi quy dao phat trién cda Internet. Dén dau nhiing nam 2010,
cum tu “khéi nghiép Internet” da mat di y nghia - khong phai vi Internet that bai, ma
vi mang luéi nay da trd nén phé bién khap moi ngi. Tusng tu, vao ndm 2026, cac thuat
Nngl nhu "Ung dung blockchain" dang dan dugc thay thé bang cac hé théng van hanh tai
chinh phuc tap, tan dung viéc thanh toan trén chudi dé dat hiéu qua, kha nang kiém todn
va kha nang tuang tac, dong thai hoan toan trliu tugng hoda sé céi ca s3 khoi ngudi dung
cudi.

Chat xuc tac chinh Thuong mai tac nhan

Su hdi tu nay dang dugc day nhanh bdi su trdi day clia thusng mai tadc nhan. Khi cac hé
théng tri tué nhan tao chuyén déi ti cdng cu thu déng sang cac tac nhan kinh té tu chu,
chung dat ra nhiing yéu cau ma cd sd ha tang tai chinh truyén théng chua thé dap
ng ngay. Cac tadc nhan nay yéu cau kha nang giao dich lién tuc, thanh todn vi mé va cac
cG ché tin cdy theo lap trinh, thudng hoat ddng ma khéng can su can thiép clia con Nngugi.

Cac hé théng thanh toan truyén théng, chang han nhu thé tin dung va mang lugi Hiép
hoi Vién théng Tai chinh Lién ngadn hang Toan cau (SIFF), van tap trung vao xac minh
danh tinh con ngugi, xU ly theo 16 va gid hoat déng c6 dinh. Ngudc lai, stablecoin va cac
mang ludi thanh todn L1 va L2 hién dai cung cap cac kénh thanh toan luén san cé, dé
tré thap va hoat dong truc ti€p trén may. Nhing cong nghé nay cho phép cac tac nhan
tri tué nhan tao thanh todn cho cac tai nguyén tinh toan, dd liéu, giao dién lap trinh Ung
dung va dich vu trong thdgi gian thuc.

Két qua: Thé ché& hda niém tin cé thé kiém chuing

Khi cbng nghé blockchain, tri tué nhan tao va cong nghé tai chinh hoi tu, trong tdm cla
nganh dang chuyén ti quan diém phi tap trung sang dé tin cidy cé thé maé réng, trach
nhiém giai trinh va su hdi nhap thé ché&. Thach thuc trong tdm clia nam 2026 khdng con
la phi tap trung hda bang moi gid, ma 1a viéc thiét k& cé chi dich su tin cay va kha nang
kiém chuing trong cac hé théng tu déng hda ma ca ngudgi tiéu dung va cac t6é chic déu co
thé tu tin dp dung.

Nh{ng bén tién phong trong giai doan ti€p theo sé khdng phai la nhiing bén phat trién
cac blockchain ngay cang phuc tap, ma la nhiing bén tich hgp tinh md va kha nang
tuong tac dudc ho trg bdi blockchain mét céach lién mach vao quy trinh lam viéc hién cé
dén cap dd ngudi dung khéng nhan ra cé hé théng phan tan bén dugi. Y tudng ting dugc
ban tan s6i ndi — Ndi bat trong chu ky memecoin ndm 2024 — cho rang token dai dién cho
san pham cét 16i clda Iinh vuc tién ma hoa da di dén hoi két. Thay vao dé, mét co sé ha
tang blockchain hoan thién sé& dan phat trién, am tham ho trg nén kinh té& sé cla
tudng lai.
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9.1 Giao thuc x402

Thanh toan tac nhan

Cac tac nhan Al ngay cang déng vai tro la giao dién chinh cho cac Ung dung, quy trinh
lam viéc va chuic nang tu déng hoa; tuy nhién, cac mé hinh tinh phi Internet hién tai van

tinh phi dua trén ngudi dung la con ngudsi ch khéng phai dua trén cac tadc nhan tu déng.

Trudc day, cac trd ly 3o khéng thé nhap thdong tin thanh todn hodc vugt qua céc rao can
thanh toan, nhung véi x402, cac trg ly ao hién cé6 thé thanh toan cho moi thu.

x402 tich hdp chic ndng thanh toan truc ti€p vao giao thic HTTP, cho phép bat ky API
nao cling cé thé chap nhan nhiéu loai token trén cadc mang blockchain khac nhau dua

VAo ca sq tra phi theo ting lan goi. V8i x402, cac Ung dung gis day la vo tan, t nhiing moé

hinh Al trd phi theo suy luan dén truy cap dd liéu theo muc st dung va tham chica

thugng mai gitia cac tdc nhan.

Hinh 81: Cac I8p cua x402

Layers of x402

Concept Description
Application Buyers and sellers exchanging x402 data
. The representations of information needed
Declaration )
to perform an x402 transaction
The way x402 information is shared
Transport
between buyer and seller
Scheme The logical way money should move
Network The payment ledger used to move money
The form of money moved between
Asset
buyer and seller
. The agreed upon way of transferring funds
Mechanism g ) <
for a specific transaction

Nguén: x402.org, tinh dén ngay 30/12/2025

Example

Client paying a server for access to conent

X402 v1type spec

HTTP, MCP, A2A

exact, upto, deferred

Solana, Base, Polygon, AVAX...

USDC, USDT, SOL,ETH...

EIP-3009, Permit2, Solana Fee payer

Téng k&t N&m 2025 va cac chd dé trong ndm 2026

n7



Hinh 82: Tong khdi lugng giao dich tich Iliy cia x402 da vugt méc 30 triéu USD chi sau
3 thang ra mat

Cumulative Transaction Volume (USD)
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Nguén: Dune Analytics (@hashed_official), Binance Research, tinh dén ngay 30//12/2025
M&c dU mdi ra mat vao thang 5 nam nay, tdng khéi lugng giao dich da tang toc ké tu
thang 10 va vugt qua méc 30 triéu USD vé téng khai lugng giao dich tich IGy. Diéu nay

cho thay x402 khéng chi la mét bang ching vé tinh kha thi, ma dang thu hit dugc su
quan tam va dp dung dang ké tU ngudi dung va nhiéu du an khac nhau.

Hinh 83: S6 lugng giao dich x402 theo cac mang Iuédi blockchain khac nhau

Others [ Solana [ Polygon BNB [} Base
4M
3M
b=
=S
o
O | |
= 2M . |
S ]
(&)
ilfll ||
S -
= Ik
™ || Il ‘ ‘ ‘
oM "
c:\. G\' 0\. 0\. d‘.. 0’\- 0\5 o\l o\l 0\5 o\l ao eo 60 30 ec

Nguén: Dune Analytics (@hashed_official), Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
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Base tiép tuc la blockchain hang dau cho céc giao dich x402; tuy nhién, ké tU cudi thang
11, Solana da dan chi@ém dugc thi phan va dén cudi thang 12, da vuct qua Base vé khai
lugng giao dich hang ngay. S6 lugng giao dich hang ngay cling tang trudng én dinh, lién
tuc dat trén 1 triéu. Cac bén diéu phdi déng vai tré quan trong trong viéc xac minh va
thanh todn cho khach hang, déng thdgi tra lai két qua cho may chu, tao thanh moét
phucng thic chuan hda dé kiém tra va xac nhan thanh todn trén cac nén tang khac
nhau.

Trong s6 cac dan vi ho trg, Coinbase giill vi tri thong linh trén nén tang Base, con Dexter
va PayAl van 1a nhiing d&i tht manh, tich cuc hoat déng trén ca hai mang ludi Base va
Solana. Méi trudng canh tranh gitta cac mang ludi va cac don vi diéu phéi nay mang lai Igi
ich cho nganh bang céch cho phép céc tadc nhan lua chon va dinh tuyén giao dich théng
qua cac nha cung cap cé cac tinh nang phu hgp nhat.

Da6i v8i ngudi nhan, Questflow luén khang dinh vi thé |a nén tang cé muc dé phi tap
trung cao nhat, tu hao s3 hiiu tép Nngudi dung nhan da dang nhat. Biéu nay nhan manh
vai tro clia Questflow nhu mot don vi tdng hgp vai mang ludi ngudi nhan rong 16n va da
dang. Bang cach diéu phdi mot loat cac tdc nhan Al trén chudi, Questflow cho phép cac
quy trinh lam viéc tu déng, lién mach 24/7 cho ca ngugi tiéu dung va doanh nghiép.
MUc dé phan quyén va tinh lién tuc trong hoat déng nay gilp tang hiéu qua va tinh linh
hoat trong viéc dinh tuyén qua nhiéu mang lugi va giao dién, thic day viéc dp dung rong
rdi han trong hé sinh thai x402.

X402 V2

Dua trén sau thang ap dung thuc t&, x402 V2 cai tién dang ké so vaéi cac khoan thanh
toan chinh xac chi bang moét cudc goi duy nhat bang cach gidi thiéu dinh danh dua trén
vi, tu ddng phat hién API, ngudi nhan thanh toan linh ddéng, hé trg da chudi va tién phap
dinh théng qua céc tiéu chuan CAIP cung bd SDK hoan toan theo mé-dun cho cadc mang
va hé théng tuy chinh. Nhing cai tién nay gidp x402 trd nén linh hoat han, tang tinh
tuong thich va cé kha ndng dap Ung nhu cau trong tuong lai, cho phép cac mé hinh
thanh todn théng nhat va truy cap vi dién ti lién mach cho ca tdc nhan va ngugi dung.

Ké tU khi ra mat vao thang 5 ndm 2025, x402 da xd ly hon 100 triéu giao dich thanh toan
théng qua API, iing dung va cac tdc nhan Al, tich hgp truc ti€p cac khoan thanh todn vao
HTTP bang cach st dung ma trang thai 402 trudc day it dugdc dung dén. Phién ban V2
tinh chinh kién trdc giao thic véi cac dinh nghia vai tro rd rang hon, nhiing kiéu di liéu
dugc sap xép hagp ly, cac co ché ma rong duge chudn hda va bd SDK tham chiéu co thé
két hdp va mo-dun hda, ti dé dam bao viéc trién khai va déi mai dé dang hon ma khéng
gay phan manh.

Nhiém vu cét 18i van khéng thay déi, dé 1a cho phép gid tri luu chuyén trén Internet dé
dang nhu théng tin, tao diéu kién cho thé hé ti€p theo cla nén kinh té Internet véi mot
c3 s3 ha tang thanh todn sach haon, cé kha nang tuosng tac cao hon va bén viing han.

Trién vong tuong lai

Cac tdc nhan hién chiém hon 90% luu ludng giao dich trong hé sinh thai x402, phan 18n
cédc hé théng tu dong xu ly khoi lugng I8n céc giao dich thudng nhat, con cdc nhan vién
tham gia tap trung vao giao dich mua cé gia tri I&8n hon, tan suat it han nhung cé gia tri
cao. Cac hé sinh thai va mang lugi blockchain dang nhanh chéng dén nhan x402, vi cdng
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nghé nay gigdi thiéu moét I8p doanh thu danh riéng cho may maéc ma trudc day chua tung
c6. Mbi su tich hgp maéi sé md rong hon nia pham vi clla mang udi, tao ra thém nhiéu cg
hoi cho cac tdc nhan ti€p can dich vu da dang va cho phép cic nha cung cép dich vu
ki€m tién tu san pham clia minh. Bat chap nhing tién bd dang ké nay, Iinh vuc nay van
tusng doi tap trung véi chi moét vai bén tham gia chi chét. Khi linh vuc nay tiép tuc phat
trién, viéc chu trong hon nlia vao viéc xay dung long tin va tdng cudng bao mat trong quy
trinh thanh todn cho tdc Nnhan ngay cang tréd nén can thiét.

9.2 Quyén riéng tu trén chuoi

N&m 2025 danh dau su héi sinh mang tinh budc ngoit ciia van dé bao mat trén chuai,
dugc thic day bdi nhiing tién bd cdng nghé, su thay déi vé quy dinh va nhu cau ngay
cang tdng cla Nngugi dung déi vai tinh bao méat trong bdi canh tién ma hda dugc chap
nhan réng rai. Khi hé sinh thai blockchain dan hoan thién, quyén riéng tu sé phat trién
ti mot madi quan tdm nhd Ié thanh cd sé ha tang thiét yéu, cho phép céac Ung dung an
toan, cé kha nang ma rong dong thai dap Ung cac yéu cau tuan thu.

Zcash

Mot s6 token bao mat da cé su but pha trong quy 4 nam 2025, Vi Zcash dan dau nha
ngudn cung bé dugc bao vé gan nhu tang gap ba lan 1én khoang 4,8 triéu ZEC (khoang
30% ngudn cung luu thdéng), con cac giao dich Z2Z hoan toan riéng tu da tang |én 20%
tong khdi lugng mang Iugi, cao han so v8i muc mét chii s trong nhiing nam trudc.

Diéu nay da thuc day Gia ZEC da tang vot hon 1000%, dat dinh 8 muc 674 USD, véi tong
von hda thi trudng khoang 11,5 ty USD, tam th&i vugt qua Monero vé von héa thi truéng
(hién dang 3 muc 13 ty USD), trudc khi gidm trd lai va két thdc ndm & muc vén hda thi
trusng khoang 8,7 ty USD.
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Hinh 84: Zcash da trdi qua mét dgt tang gia ky luc trong quy 4 nam 2025, tang hon
1000% trudc khi giam tré lai va két thic nam véi von héa thi trudng la 8,7 ty USD

Zcash Price Performance YTD == Monero Price Performance (YTD)
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Ngudn: TradingView, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025

Cac giao thuc bdo mat cliing phat trién manh; Railgun da x{ ly gia tri giao dich dugc bao
vé pha ky luc 1,6 ty USD trong nam 2025, dong thai gia tri TVL cla cdng ty da tang gap
dbi trong nla cudi nam 2025, t khoang 53 triéu USD Ién 97 triéu USD trudc cudi nam.
Khéi lugng giao dich clia HoudiniSwap van duy tri 8 muc cao trong sudt ndm 2025, trung
binh 95 triéu USD tinh theo khdi lugng giao dich hang thang trong nam, nang tong khaoi
lugng giao dich tich 10y ké tu khi thanh 1ap vao ndm 2023 1én han 2 ty USD.

Nh{ng déi mai & cap do thé ché va hé sinh thai cang thic day tién trinh. Quy Ethereum
thanh l1ap mét déi ngii chuyén trach vé quyén riéng tu va Paxos da hgp tac vaéi Aleo

phat hanh stablecoin riéng tu tuan tha quy dinh (USAD) hudng dén té chic.

Cac yéu té thuan Igi vé mat phap ly bao gém su kién Van phong Kiém soat Tai san Nudc
ngoai clia Hoa Ky d& béd Iénh triing phat déi véi Tornado Cash, gitip gidam bdt cac rao
can doi véi cac gidi phap quyén riéng tu phi tap trung. Ngoai ra, moi trudng thuc thi dang
tin cay (TEE) cling ngay cang dugc ua chudng, véi Oasis chu trong vao dién toan ngoai
chudi cé thé kiém ching dugc dé xU ly di liéu mat.

TU tinh ndng dén nhu cau thiét yéu

Thi trudng ngay cang coi trong quyén riéng tu trén chudi, coi dé Ia mét tinh ndng can
thiét dé dudc ap dung rdng rai. Nhin vé tugng lai, nhng tién bd nay dinh vi quyén riéng
tu trén chudi nhu Mot yéu té hd trg manh mé cho cac trudng hop st dung thuc té nhu
chuyén tién, DeFiva hé théng dinh danh, cadn bang gilia bdo vé ngudi dung va tuan thu
quy dinh. Khi viéc 4p dung ngay cang ma rong, dac biét 1a tt phia cac té chic, ching ta
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c6 thé sé tiép tuc ching kién nhiing déi mai trong cac I8p bao mat mo-dun va trung tam
chudi chéo.

9.3 Al vat ly phi tap trung (DePAl)

Nam 2025, Al vat ly phi tap trung (DePAl) ndi 1én nhu mét trong nhiing linh vuc mdéi day
trién vong nhat trong nganh tién ma hoda, xdy dung trén nén tang DePIN dé mang lai su
ph&i hdp phi tdp trung cho cac robot va may madc tu van hanh trong thé gidi thuc. DePAl
M3 rong mo hinh DePIN tU cdc ngudn tai nguyén thu dong (dién todn, luu trd, ndng
lugng) sang cac hé théng tac nhan - robot, robot hinh ngudi, may bay khéng ngugi lai va
phucng tién cé kha ndng cdm nhan, dua ra quyét dinh va hanh déng trong thé gidi thuc,
dudc diéu phoi va khuyén khich théng qua cac token blockchain.

Khai niém nay thu hdt su chd y rong rai sau khi CEO ctia NVIDIA, Jensen Huang, gigi thiéu
"Al vat ly" tai CES trong thang 1 nam 2025, sau dé Messari da chinh thic céng nhan DePAl
nhu Mot phan phi tap trung. Nhiing dét pha trong cdc mé hinh da phudng thic thi
gidc-ngdn ngli-hanh déng (VLA) — chang han nhu Helix cua Figure Al dudc ra mat vao
thdng 2 ndm 2025 - cho phép robot hiéu ngdn ngl tu nhién, dién gidi cac tinh hudng
phuc tap va thuc hién cac nhiém vu khéo 1éo, ddy nhanh tién dd thuc hién du an thuc té
trong linh vuc logistic, sdn xuat va giao hang.

Kién trdc DePAl dua trén bay I8p quan trong:

e Phan clng: robot hinh ngudi (vi du: Tesla Optimus, Figure fleet).

e Phan mém: Al tdc nhan cho viéc 1ap k& hoach va thuc thi tu déng.

e D liéu: dU lieu chuyén déng thuc té dugc thu thap tU cong déng (cac du an nhu
NATIX, Hivemapper, Sapien).

e Tritué khéng gian: cidc mo hinh thé gigi 3D phi tap trung (vi du: Posemesh cua
Auki).

e Co sd ha tang: Mang lugi DePIN cung cap dién todn, nang lugng va luu tr.

e Nén kinh t&€ may méc: cac giao thiic cho kha ndng tuong tac, bién phap khuyé&n
khich va bang ching vé cong viéc thuc té (vi du: peaq).

e T6 chic: Cac t6 chuc tu tri phi tdp trung (DAO) cho phép cong déng s3 hiu va
quan tri (vi du: XMAQUINA).

M&c dU cd s8 ha tang da dudc cai thién, nhung nhiing thach thdc chinh van con tén tai:
sU khan hiém dU liéu chat lugng cao, thu hep khodng cach gitia moé phdng va thuc té,
muc dé dau tu vén cao va cac van dé vé quy dinh/an toan. Tuy nhién, DePAl vao ndm 2025
da chuyén tUy tudng sang thuc té van hanh ban dau - dat nén méng cho nén kinh té
may maéc phi tap trung, nai cac tdc nhan tu tri cé kha nang tao ra gia tri cé thé kiém
chuing, hoat déng véi quyén tu chd va phan bé phan thudng moét cach cong bang cho
ngudi tham gia trén toan thé gidi.
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OpenMind: Hé diéu hanh robot Al

OpenMind la mét hé diéu hanh nguén md dudgc thiét ké cho tri tué hién than va diéu
khién robot, véi tham vong tao ra mai trudng van hanh robot phi tap trung va nén tang
phat trién dau tién trén thé gidi. Hé théng nay bao gom hai thanh phan chinh: OM1, moi
trudng thuc thi tdc nhan Al ma nguén md, dang md-dun dugc thiét ké dé diéu phdi cac
quy trinh nhan thuc, 1ap ké hoach va hanh déng cho ca robot vat ly va ky thuat sé; dong
thai Lép diéu phai Fabric tich hgp cac tai nguyén dién toan dam may, mé hinh Al va
robot vat ly vao mot nén tang théng nhat dé diéu khién va huan luyén robot lién mach.

OpenMind hién dang trong giai doan dau phat trién dugc mo ta 1a "kha thi vé mat ky
thuat nhung chua dugc trién khai thusgng mai". DU an da thiét lap quan hé hgp tac vdi
céc déi tac phan ciing md nhu Unitree, Ubtech va TurtleBot, cling nhu céc té chic hoc
thuat bao gom Stanford, Oxford va Seoul Robotics, chl yéu tap trung vao gido duc va
kiém ching nghién cGu. Tuy nhién, cdng nghé nay van chua dugc Ung dung rong rai
trong céng nghiép. Hién tai, phién ban th nghiém cla Ung dung da dugc ra mat, mac
du cac tinh nang chinh nhu chic ndng khuyén khich va nhiém vu van dang trong giai
doan phat trién ban dau. Hién tai, OpenMind chua tao ra doanh thu va dugc hé trg bdi
khoang 20 triéu USD von dau tu giai doan dau.

Peaq: Ca sd ha tang kinh té& may méc

Peaq la mét blockchain cap dé L1 dudc thiét ké riéng cho DePIN va tai san may méc
trong thé gidi thuc (MRWA). Nén tang nay ho trg viéc token hda cac thiét bi htu hinh va
CO s8 ha tang, bién ching thanh cac tdc nhan kinh té tu chu cé kha nang tuang tac, giao
dich va tao ra doanh thu trong mét hé sinh thai phi tadp trung - thiét 1dp moét "Nén kinh té
van vat" thuc su. Hién tai, Peag hé trg mot mang ludi gém han 50 du an dang hoat dong
va tich hgp han 6 triéu may madc, phuong tién va ré bét trong hé sinh thai cta minh.

Peaq dugc xay dung trén khudn kho substrate clia Parity va hd trg ca kha nang tusng
thich v&i EVM va hgp déng théng minh WebAssembly dua trén Rust, phuc vu nhiéu doi
tugng nha phat trién khac nhau. Mang lugi cét 16i clia Peaq dugc téi uu hda dé xu ly khaoi
lugng giao dich I8n v&i do tré thap, c6 kha ndng xU ly tt 10.000 dén 100.000 giao dich méi
giady. Vao thang 7, Peaqg da van hanh Elastic Scaling trén testnet cia minh, dat dugc théng
lugng giao dich cao nhat 1a 49.407 giao dich mbi gidy vai thdi gian tao khai [a 500 mili
gidy. Bé khai thac viéc cong tac chudi chéo, Peaq da tich hdp vai LayerZero(107) dé truy
cap thanh khoan va di liéu tU han 90 blockchain, cho phép tugng tac da chubi lién mach
cho cac DePIN cua minh.

Trong nUa cudi nam, mang ludi Peaq da ghi nhan su gia tang dang ké vé muc dd Ung
dung thuc t&, dugc danh dau bang su kién ra mat clia MachineX, DEX dau tién dugc xay
dung trén nén tang Peaq danh riéng cho nén kinh t& may moc. MachineX da thu vé
doanh thu 29,8 triéu USD trong quy 3. Ngoai ra, vao thang 11, trang trai robot dugc
token héa dau tién trén thé gidi da dugc trién khai trén Peaqg, phan bé cac khoan thanh
todn tU trang trai ban tu déng theo mé hinh doc 3 Héng Kéng cho nhiing ngusi nam gil
token théng qua mang [ugi nay. Khi thi trudng DePIN ngay cang phat trién, cd s3 ha tang
chuyén biét, bé cong cu dang mé-dun va hé théng quan tri 1dy cdng déng lam trong tam
cla Peaq tiép tuc trao cho giao thic cg héi trd thanh don vi dan dau trong linh vuc nay.
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M&c du du an dang thu hut dugc su guan tdm va phat trién, nhung su tang trudng chu
yéu dua vao cac uu dai tu chién dich Get Real van chua bén ving, van can thém thdi gian
dé xac dinh liéu doanh thu tao ra c6 phan anh su mad rong thuc su va bén ving hay
khéng.

Pbong luc DePAI rong hon

Nam 2025, moét s6 du éan da ching minh dugc nhing tién bd rd rét trong viéc két ndi co
s3 ha tang DePIN vai cac Ung dung Al thuc té€. NATIX Tesla da phat trién tam nhin vé
DePAI théng qua thiét bj VX360, cho phép chi sa hiiu Tesla déng gdp cac doan phim l3i
xe 360° chat lugng cao dé tao ra cac bd dU liéu hinh anh cé thé ma rong dung trong cdng
nghé tu lai, thanh phd théng minh va dao tao Al vat ly — dudc ho trg bai cde chudng trinh
nhu VX360 Accelerate (Thang 10-Thang 11 ndm 2025, cung cap giam gia, phan thudng
$NATIX va airdrop cho viéc tai lén km d6 thi) da thidc day viéc dét token, tang trudng
NgUgi dung (vust qud 255.000-257.000 ngudi déng gép) va thu thap dU liéu cdng ddng
dé xay dung hé théng xe tu i va robot an toan han.

Aethir da cung c6 vi thé trong linh vuc dién todn GPU phi tdp trung, cung cdp sdc manh
cho cac tac vu Al vat ly va robot, v38i su gia tang manh mé trong viéc Ung dung tai cac
doanh nghiép, dat ARR ky luc vugt qua 147 triéu USD (v8i doanh thu quy 3 nam 2025 dat
hon 39,8 triéu USD), dong thdi du bao nhan manh tdm quan trong cla mang Iugi phi tap
trung déi v8i cac hé théng tac nhan c6 do tré thap, kha ndng phuc hoi tét va xu ly theo
thdi gian thuc trong hoat déng mad réng quy mo robot.

Cac quy dinh thuan Igi da thdc day qua trinh thd nghiém, dac biét [a théng qua quyét
dinh cla peaq vao ngay 16 thang 10 nam 2025 Bién ban ghi nhé v8i Ca quan quan ly tai
san 3o cua Dubai (VARA) tai GITEX GLOBAL, trong d6 da cédng nhan Khu vuc tu do kinh
t& may moc (MEFZ) [a mot mdi trudng thd nghiém cho robot trén chudi, DePIN va may
moc dudc token hoa - tao diéu kién thuan Igi cho hudng dan cap phép, chia sé di liéu,
phat trién nhan tai va cac du an thi diém tuan thd quy dinh trong mét trung tam cai tién
hang dau.

Nh{ng phat trién nay nhan manh su chuyén hudng cla DePAl sang céc du an thi diém
van hanh va phéi hgp hé sinh thai, mac du viéc trién khai robot hinh ngudi quy mé I8n
van con han ché trong madi trudng dugc kiém soat, ddéng thai quy trinh thusng mai hda
réng rai hon van con 3 phia trudce.
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10.1 Su hoi nhap cua TradFi va DeFi

Nam 2025, b&i canh tai chinh da thay déi dang ké, trong do tai chinh truyén théng va tai
chinh phi tdp trung ngay cang giao thoa va tich hgp. Su két hgp nay dang md ra nhiing
co hoi maéi dé cai tién, tang hiéu qua va kha nang tiép can, dinh hinh lai cach thic trao déi
va quan ly gid tri trén thi trudng toan cau.

TradFi sU dung tién ma héa lam tai san thé chap

Trong nhiing dién bién gan day, ndm ngan hang Ién cua Hoa Ky (bao gom Bank of
America, JPMorgan, BNY Mellon, Wells Fargo va Citibank) da ra mat hoac dang thu
nghiém cac san pham tin dung dugc bao dam bang Bitcoin. Cac dich vu nay cho phép
khach hang vay tién mat trong khi van ndm gil Bitcoin dai han, nhd dé trdnh dudc cac
giao dich chiu thué. Viéc tich hgp cac khudn kho luu ky va tuan tha tiéu chuan té chc
danh dau moét cot méc quan trong déi vai linh vuc tai chinh tién ma hda chinh théng.

Cac nha phan tich du doan rang nhiing té chic tai chinh I8n khac, bao gédm Charles
Schwab, Goldman Sachs va Morgan Stanley, dang chuan bi gidi thiéu cac san pham cho
vay tuong tu dugc bdo dam bang Bitcoin. Khi viéc dp dung trong cac té chuc tiép tuc
tang téc, hoat ddng cho vay thé& chap bang tién ma héa dang dan trd thanh mét tinh
nang tiéu chuan trong céc dich vu ngan hang tu nhan va thusng mai trén khap Hoa Ky.

e Vaothang 10 nam 2025, JP Morgan dudc cho la da bat ddu chap nhan Bitcoin va
Ethereum thuc té lam tai san thé chap cho cac khoan vay, thay vi chi |a tai san ao,
danh dau mot cdt mée quan trong trong viéc cdng nNhan tién dién tU |a tai san cd
x&p hang tin nhiém tai chinh trong Mot té chic ngan hang Ién.

e Vaothang 12, Bank of America da ra mat cac khoan vay tin dung mdéi dugc bao
dam bang Bitcoin, thiét k& danh riéng cho cac khach hang ca nhan cé tai san 18n
va khach hang té chdc.

Nguodn dit liéu két hgp

Chung tdi cling ching ki€én nhiéu su hgp tac hon gitia cac té chic TradFi va cac cong ty
Web3 ban dia tich cuc tich hgp va dp dung céng nghé blockchain dé cung cap di liéu.

e Chainlink da tich hgp dif liéu ti ICE Consolidated Feed dé lay ty gia ngoai hoéi
va kim loai quy, cho phép phan bé trén chubi théng qua Chainlink Data Streams.
Su phat trién nay danh dau mot cé6t mée quan trong trong viéc thic day viéc ap
dung rdng rai tai chinh trén chubi.

e Google da nadng cdp nén tang Google Finance bang cach tdn dung Al dé gidi thiéu

cac kha ndng nghién clu tién tién, dong thdai tich hgp dii liéu thij trudng tu cac
thi trudng du doan hang dau nhu Polymarket va Kalshi.
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ETF lién két tiéen ma héa

ETF Ia mo6t san pham tai chinh truyén théng da dugce thiét [ap ving chac, dugc quan ly va
giao dich trén cac san giao dich ching khoan théng thudng, quen thudc véi ca nha dau
tu té chlc va nha dau tu cd nhan. Bang cach két hgp cac yéu té nay va clng gop lai vai
NhUng tai san lién quan dén tién ma hoéa, mot san pham tai chinh lai dugc tao ra, tan
dung thé& manh cla ca TradFi va DeFi. Su hdéi nhap nay tao diéu kién thuan Igi cho viéc ap
dung réng rai han, cai thién tinh thanh khoan va tdng cudng kha nang ti€p can thi trusng
tién ma hda cho nha dau tu théng qua cd s ha tang TradFi quen thudc.

e ETFtién ma hda: Hién c4.155 hod s6 ETP tién mé héa theo déi 35 loai tai san s6
khac nhau, déng thai con sé nay du kién sé tang Ién 200 vao gilia nam 2026, uu
thé chu yéu thudc vé Bitcoin, Ethereum, XRP va Solana. M6t vi du dién hinh vé su
cdbng hudng gilia cd ché tao Igi nhuan clia DeFi va cac kénh phan b6 cda TradFi la
cac quy ETF staking, ndi cac nha dau tu cé thé tham gia vao dong thu nhap DeFi
théng qua Nnhing kénh dang tin cay va dugc quan ly chat ché.

e Chisé theo ddi tién ma héa va tai san lién két vdéi tién ma héa: Trong quan hé
hdp tac véi Dinari, mét nha cung cap ching khoan dai ching hang dau clia Hoa
Ky, S&P Global d& phat trién Chi s6 S&P Digital Markets 50, dudc thiét k& dé thé
hién toan dién hé sinh thai tién ma hda bang cach két hgp nhiéu loai tién ma hoa
va cd phiéu lién két vai tién ma hda dugc giao dich cong khai thanh moét chuéan
muc théng nhat duy nhat, dugc theo déi théng qua viéc tao ra mot token.

e Danh muc tién ma hda Quy chi sé tién mé héa Galaxy dugc thiét ké dé mang dén
cho cac nha dau tu cs hoi ti€p can phan khuc I8n nhat va cé tinh thanh khoan cao
nhat cla thi trusng tién ma hoda. Cac thanh phan clia quy va ty trong clda chung
dudgc lua chon tU 25 loai tién ma hda hang dau theo von héa thi trudng, tuan theo
phudng phap va quy tac do Bloomberg thiét 1ap va dudc diéu chinh lai hang
thang. Cach ti€p can nay ddm bdo rang quy van tap trung vao cac tai san sé
hang dau véi su hién dién va tinh thanh khoan dang ké trén thij trusng.

10.2 Quy thij trudng tién té trén chuoi

Cac quy thj trusng tién té (MMF) dugc token hda khéng con 1a nhing khai niém ly thuyét
nla; ching la cadc quy dudc quan ly day du, dugc cung cap thédng qua mot cd ché nhanh
han, linh hoat han va dang tién gan dén viéc ap dung rong rai. Cac quy thi trudng tién té
(MMF) nay dang ndi Ién nhu nhitng khoan tucng dudng tién mat thé hé mdi, mang dén
cho céac té chuc kha ndng thanh todn nhanh han, tinh linh hoat cao han déi véi tai san thé
chédp va kha nang kiém toan dudc cai thién. Quy nay da tré thanh dong luc chinh thic day
viéc token hda RWA, vai tdng tai san tdng gap ba lan so véi nam ngodi (tich 10y, han 9 ty
USD tai san hién d3 dudc token hda), dugc thuc day bdi su quan tdm manh mé tl cac
nha dau tu tai chinh I6n. Cac chudng trinh thi nghiém gan day do nhiing céng ty nhu
JPMorgan, Franklin Templeton, DBS, Ripple, UBS, Goldman Sachs va BNY Mellon thuc
hién da ching minh da phat trién manh mé cla cac céng cu thanh khoan trén chubi
trong hoat déng quan ly kho bac.

e JPMorgan Chase & Co. chuy&n quan ly tai san dang ra mat quy thj trusng tién té
dudc token hda dau tién hoat déng trén nén tang Ethereum, cé tén |a My
OnChain Net Yield Fund hay MONY. Quy nay, ma cho cdc nha dau tu du diéu
kién, cho phép ho tao ra Igi suat trong khi ndm gil token trén blockchain, véi muc
dau tu téi thiéu 13 1 triéu USD.
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e N3&m 2021, Franklin Templeton ra mat quy tucng hd dau tién trén thé gidi dugc
dang ky tai Hoa Ky sU dung céng nghé blockchain, tiép theo la quy UCITS dugc
token héa hoan toan dau tién tai Luxembourg vao nam 2024 va nhan dugc su
chdp thuan clia cg quan quan ly dé gidi thiéu quy ban |é dugdc token hda dau tién
tai Singapore vao ndm 2025, v3i su hd trg tl s6 cai XRP.

e Ngan hang New York Mellon Corporation va Goldman Sachs da hdp tac dé tan
dung céng nghé blockchain clia Goldman Sachs nham ghi nhan quyén s hiiu
cla khach hang déi véi moét sé quy thi trudng tién té nhat dinh. Su hgp tac nay thé
hién mot budc tién dang ké trong viéc cai thién tinh tién ich va kha nang
chuyén nhugng ctia ¢6 phan MMF. Lan dau tién tai Hoa Ky, cac nha quan ly quy
cho phép dang ky mua c6 phan MMF théng qua nén tang LiquidityDirectSM va
Digital Asset ctia BNY, v3i gid tri clia cac c¢d phan nay dudc thé hién théng qua
viéc token hda hd sa sao chép bang cdng nghé DAP® cla Goldman Sachs.

e UBS Asset Management da ra mat "UBS USD Money Market Investment Fund
Token” (UMINT), mo6t san pham dau tu thi trudng tién té dugc xay dung trén céng
nghé sb cai phan tan Ethereum. Budc gidi thiéu vao thang 11 nam 2024, uMINT tan
dung céng nghé blockchain dé nang cao kha nang ti€p can va hiéu qua trong dau
tu thi trusng tién té.

Hinh 85: So sanh giilia cAc MMF truyén théng va MMF dugc token héa

Tinh nang MMF truyén théong MMF dudgc token héa
Toc dd thanh toan T+1 hoac T+2 Gan thgi gian thuc
Pudc st dung lam Gidi han Co6 kha nang két hgp cao va co
tai san thé chap thé dung cho DeFi

Lich su kiém toan Daéi chiéu thi cong Bat bién va minh bach trén chubi

Lgi suat Co Co
Kha nang lap trinh Khong Co

Luu ky Dudc quan ly bdi bén Dudc quan ly bdi bén luu quy

lUu quy hoac tu quan ly
Kha nang chuyén Quy tac vé vung lanh Logic nhung
tién thé/quy tac cl

Nguén: CFA Institute, Binance Research, tinh dén ngay 31/12/2025
Nhin chung, céc cé phan MMF dua trén blockchain nay cho phép chuyén tién gan nhu

tuc thdi, tang cudng kha nang tai st dung tai san thé chap va don gian héa viéc tuan
tha quy dinh thong qua cac ho so bat bién, dong thai bao toan Igi suat va gidm thiéu tinh
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trang hao phitién mat. Khi dugc trién khai hiéu qua, cdc MMF dugc token hdéa mang lai
nhing Igi ich vé tao ra Igi nhuan, tdng cudng tinh minh bach, hiéu qua hoat déng va tinh
thanh khoan theo thai gian thuc, tat ca déu nam trong khudn khé quen thudc déi vai cac
nha dau tu té chuc.

Tuy nhién, viéc dp dung réng rai van gap phai nhiéu thach thic, bao gém cac van dé vé
luu trf va kha nang tudng tac, su ma ho trong quy dinh va viéc tich hgp blockchain con
han ché trong co s3 ha tang tai chinh hién cé. M6t khi vust qua nhiing thach thic nay, cac
MMF dugc token hoa sé doéng vai tro quan trong trong thi trudng token hada tai san tai
chinh réng I8n han, hoat ddng nhu Mot cau ndi gidia TradFi va hé sinh thai tai san s6, thiét
lap cac tiéu chudn cho Mot phuong thic quan ly tién mat hiéu qua hon, dé tiép can hon
va bén ving hon.

10.3 Kho bac tai san s6

Cac cdng ty dai ching clia My tdng cudng tich hgp tai san sé vao chién lugc quan ly tai
chinh doanh nghiép. Budc goi la cac cong ty quan ly kho bac tai san sé (DAT), cac td chic
nay dang dinh hinh lai mé hinh kinh doanh bang cach tap trung vao viéc tich liy lau dai
lugng du trif tai san sé dang ké dong thai trién khai cac chién lugc giao dich tién tién,
gidp tang Igi nhuan.

Mac dU cac chién lugc DAT khéng phai la mdi déi véi cac cong ty niém yét cong khai cla
Hoa Ky, nhung téc do trién khai vén vao cac khoan dau tu nay gan day rat dang chay.
Trong nam 2021, chi cé chua dén mugi cong ty ndm gill Bitcoin trong kho bac cla ho.
Hién nay, con s6 nay da tang I1&n hon 190 cdng ty niém yét 4p dung chién lugc DAT, trong
doé phan I8n tap trung vao kho bac BTC va phan con lai tdp trung vao cac tai san sé thay
thé khac. Téng cong, cac cong ty nay udc tinh ndm gitr han 122 ty USD tai san so.
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Hinh 86: Quyén sé hiiu tai san sé cua cac céng ty dai chung da tang dang ké vao nam

2025, v3i ETH vugt qua BTC vé thi phan nguén cung.

BTC % Supply == ETH % Supply == SOL % Supply
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Nguon: Bitcoin Treasuries, Strategic ETH Reserve, Blockworks, Binance Research, tinh dén ngay

30/12/2025

Nam 2026 cé thé la mdét nam day thach thic déi véi cac cong ty quan ly tai san sé khi ho
phai déi mat véi tinh trang bdo hoéa thi trudng va ap luc dinh gia do gia tién ma hoa
gidm va cac cong ty dang phai vat 16n dé duy tri dinh gia thi trudng cao han gié tri tai san
tién ma hdéa nam gil, ddn dén nguy cd sup d6. Nhiéu cong ty da ap dung chién lugc chi
dan thuan tich 10y tai san ky thuat s6 nhu mot cong cu tiép thi, thiéu cac khudn kho tai
chinh viing chac dé hé trg tang trudng bén viing. Do dd, mot sé cong ty da budc phai
thanh ly tai san dé dap Ung chi phi hoat déng, déng thai déi mat véi nhiing thach thic
trong viéc huy dong thém vén dé mad rong danh muc tai san sé. Diéu nay nhan manh
nhing han ché vén cé clia cac phuong phap "mua va ndm gilt" ma khéng tich hgp cac co
ché tao ra Igi suat.

Su xuat hién cua cac quy ETF tién ma héa dudc quan ly va tao ra thu nhap - dac biét la
sau khi cac quy dinh clia Hoa Ky ngi Idng cho phép thu nhap tU viéc staking — dat ra mot
thach thuc canh tranh dang ké. Cac nha dau tu ngay cang ua chudéng nhiing cong cu
dau tu don gian va minh bach haon nay, so vdi cac cong ty DAT, von hoat ddng nhu moét
hinh thic dau tu don bay vao cac tai san cs ban cé tinh bién dong cao. Bat chap nhing
thach thdc nay, cac cdng ty tién phong nhu Strategy va Bitmine van cé vi thé tot dé
VUGt qua ap luc thi trusng nhda Igi thé ngudi di dau va ngudn von doi dao. SUc manh tai
chinh nay cho phép ho mua lai cac cong ty DAT nhd han, dang gap khoé khan, tu dé tang
cudng va cung cb cac khoan dau tu tai san so.

Téng k&t N&m 2025 va cac chd dé trong ndm 2026 129



NUa cudi nam 2025 danh dau mét budc ngodt quan trong déi véi linh vuc tai san sé.
Chinh sach tién ma hda clia Hoa Ky da tién t8i mot cau trac lién bang ré rang hon vai
viéc thdng qua Dao luadt GENIUS, trong khi Nghi vién ti€p tuc tranh luadn vé cac cai cach
cau truc thj trudng réng hon va Lién minh chau Au cung cac trung tam tién ma héa Idn &
chau A da chuyén tu viéc soan thao chinh sach sang giam sat thi trudng tich cuc..

Hinh 87: Ma tran chinh sach quan ly tién dién tu

Théng sé

Lap trudng
quan ly

Hoat dong
1ap phap

Khudn khé
phap ly cho
stablecoin

DeFi/ NFT

Hoa Ky

Muc dé san sang
van hanh: Tap
trung vao viéc xay
dung quy dinh cho
Pao luat GENIUS va
viéc tai cau truc
SEC/CFTC.

Thuc thi Pao luat
GENIUS: Cac co
quan quan ly
(OCC/Fed) dang
soan thao nhiing
quy dinh chinh
thuc; SAB 121 da bi
bai bo.

Tiéu chuan Lién
bang: Ty |é du trl
bat budc 11
(USD/Trai phi€u Kho
bac); kiém toan
hang thang tra
thanh tiéu chuan
nganh.

Chuyén hudéng
khuén khé an
toan: SEC dang
nghién clu cac"bai
kiém tra dé trudng
thanh" cé thai han
doi véi cac mang
|ugi phi tap trung.

Lién minh Chau
Au

Tiéu chuan héa:
Giai quyét nhing
khac biét trong
cach hiéu va thuc
tién giam sat gida
cadc qudc gia
thanh vién dé
dam bao su canh
tranh cong bang.

DORA d3 dudc
thi hanh: Cac tiéu
chuan vé rui ro
CNTT da tré thanh
bat budc déi vai
tat ca cac CASP ké
tU ngay 17 thang
1 nam 2025.

Luan chuyén
tuan thu Cac
token khéng
thudéc MICA (nhu
mot s6 cap USDT
nhat dinh) da bi
huy niém yét trén
thuc té dé
nhudng chd cho
cac EMT ducc
quan ly.

Chuan bi sau khi
thuc hién MiCA:
Theo Diéu 142 cua
MiCA, Uy ban tiép
tuc danh gia xem
liéu cé can thiét
phai dp dung
thém cac bién
phap doi vai

Héng Kéng

Trung tdm thé
ché&: Chu doéng hd
trg qua trinh gia
nhap cla cac nha
phat hanh FRS
(Stablecoin tham
chiéu tién méa hoa)
theo Sac |énh mdi.

Sac lénh vé

stablecoin (01/08):

Quy trinh cap
phép chinh thuc
da bat dau; viéc
thanh lap cong ty
tai Hong Koéng la
bat budc déi vai
cac té chuc phat
hanh.

Céap phép FRS:
MUc von téi thiéu
25 triéu HKD va
quyén rut theo
ménh gia danh
chonha dautuca
nhan.

H6 trg Web3: B3
trién khai moi
trugsng thu
nghiém dé kiém
dinh tinh hgp
phép cua DAO va
token héa RWA.

Singapore

HJp nhat: Loc
thoéng tin tuan thu
theo tiéu chuan
cao, Uu tién "chat
lugng han s6
lugng" trong linh
vuc DTSP.

FSMA Phan 9
(30/06): Thi hanh
day du céc quy
dinh daéi véi cac
nha cung cap dich
vu k¥ thuat s6
(DTSP) cung cap
dich vu cho khach
hang nudc ngoai
ma khoéng cé giai
doan chuyén daéi.

Quy dinh kép
nghiém ngat: Cac
nha phat hanh
stablecoin hién
phai chiu su giam
sat clia ca Dao luat
PS va FSMA dai vSi
cac hoat dong trén
toan cau.

Tap trung vao
ranh gidi DEX va
giao dién ngugi
dung DeFi phai
tuan tha cac quy
dinh nghiém ngat
vé chéng rua
tién/xac minh
danh tinh khach
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Tac dong
dén thij
truéng

Su bung né cua
TradFi: TradFi dang
ngay cang quan
tdm dén viéc du trit
va luu ky stablecoin.

nhing linh vuc
chua dudc quy
dinh moét cach
toan dién trong
luat (vi du: DeFi,
cho vay va di vay,
NFT, v.v.) hay
khéng.

Thanh céng
trong viéc cap
phép lién thong:
Lan séng dau tién
cla cac CASP bat
dau hoat dong
Xxuyén bién gidi
theo gidy phép
théng nhat.

Dan dau khu vuc:
Su théng tri ngay
cang tang cua khu
vuc APAC vé s6
lugng dang ky
codng ty madi cho
cac doanh nghiép
lién quan dén
stablecoin.

1.1 Hoa Ky: Budc ngoat dau moéc

hang (AML/KYC)
hodc ngung hoat
dong tai
Singapore.

Chuyén huéng
thé ché: Ho so
trung tdm cua
Singapore da phat
trién theo hudng
hoat dong ban
budén, phan anh ca
dinh hudng chinh
sach 1an quy trinh
hdp nhat do thi
trudng dan dat
gilta cac cong ty
ban lé.

Trong nla cudi nam 2025, mbi trudng chinh sach tai san sé clia Hoa Ky budc vao giai doan
thay déi nhanh chéng, vai hoat dong lap phap gia tang va nhing tin hiéu ré rang hon vé
kha nang chuyén dich sang moét khudn khé lién bang cé cau tric chat ché haon. DuUdi

chinh quyén hién tai, thong diép chinh sdch ngay cang nhan manh su rd rang va déi mdi
trong quy dinh, cung vaéi dinh hudng ti€p tuc uu tién tinh toan ven cua thi truéng, bao vé
Ngudi tiéu dung va rui ro tai chinh bat hgp phap. Nhin chung, nhiing dién bién nay phan
anh ndé luc nham dinh vi Hoa Ky nhu mdt khu vuc phap ly hang dau vé hoat déng tai san
s6 cb trach nhiém.

e Dao luat GENIUS (Ky ban hanh ngay 18/07/2025): Do ludt Binh hudng va Thiét
IGp B6i mdi Quéc gia cho Stablecoin cta Hoa Ky da thiét |ap co ché giam sat lién
bang dau tién dai véi "stablecoin thanh toan". Dao luat nay quy dinh ty 1& du trit
bat budc 1a 100% bang cac tai san thanh khoan chat lugng cao (vi du: USD va trai
phiéu kho bac ngan han) va yéu cau tham
ludt nay clng lam rd rang cac stablecoin thanh todn dd diéu kién do nhiing té
chuc phat hanh dugc phép phat hanh sé khéng dugc coi la "chidng khoan" theo
ludt ching khoan lién bang. Bao luat nay, cung va&i dong luc thi trudng bién gidi, la
nhng yéu t& quan trong gép phan vao qué trinh ma réng thi trudng stablecoin
toan cau lén muc 308-310 ty USD vao cudi nam.

thi quéc gia hang thang. bao

e Giam nhe quy dinh cho DeFi va bai bé CRA: Trong mdt thang Ii I8n cho md hinh
phi tap trung, Nghi vién da st dung Dao luat xem xét ctua Nghi Vién (CRA) dé
chinh thuc hiy bo cac quy dinh "bdo cdo méi gidi" cua IRS ban hanh vao thang 12
nam 2024. Biéu nay da loai bé cac yéu cau bao cao danh riéng cho cac nha mai
giéi DeFi (bao gém ca viéc bao cdo tdng doanh thu theo M3u 1099-DA du kién,
vén dugc 1én ké hoach thuc hién theo ting giai doan sau), con cac quy tac bdo cdo
rébng han danh cho cdc nha mai gidi tai san sé ddi véi bén trung gian luu ky van
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dugc gilt nguyén. Viéc thu hoéi cdp phép nay thifa nhan rang cac giao thic phi
tap trung khéng phu hdp véi mé hinh méi gidi truyén théng, gitp gidm dang ké
ganh nang tuan thd va bao toan tinh than phi tdp trung clia linh vuc nay.

"Tiéu chuan niém yét chung" cua SEC danh cho ETF giao ngay: Vao thang 9
nam 2025, SEC da phé duyét mot thay déi quy tac dsi vsi NYSE, Nasdaqg va Cboe,
tU d6 thiét |1ap cac tiéu chuan niém yét chung cho mot sé quy ETP dang quy tin
thac dua trén hang hda, nam gilt hang héa giao ngay, bao gém ca tai san s6. Diéu
nay da cham dut quy trinh xem xét ting trudng hop kéo dai ca thap ky, rdt ngan
thai gian phé duyét ETF tU han 240 ngay xudng téi da 75 ngay. Quy trinh don gian
hda nay da thidc day su gia tang sé lugng hd so dang ky cho cac quy ETF altcoin da
dang, bao gébm Solana (SOL), XRP va Dogecoin (DOGE).

H6i nhap thé ché va SAB 121: Viéc SEC ban hanh SAB 122 d& ho trg cho su rd rang
vé mat phap ly, bai bo SAB 121, lam giam bét mét yéu cau quan trong vé ghi
nhan trong bang can doi ké toan, tU dé tang cudng cac can nhac vé quan ly vén
va rdi ro déi v8i mét sé don vi luu ky. Song song dé, viéc cong khai va dam bao du
tri stablecoin theo Dao luat GENIUS da gép phan tao ra mét méi trudng thuan
Igi hon cho su tham gia cua cac té chuc vao cic san pham tai san sé dugc quan
ly theo quy dinh clia Hoa Ky.

11.2 Lién minh Chau Au: Giai doan trién
khai MiCA

Khi quy dinh vé Thj trudng tai san tién md héa (MiCA) budc sang nam thd hai dp dung,
nla cudi nam 2025 tap trung vao su thdng nhat hoat déng gilia 27 qudc gia thanh vién.

HJp nhat stablecoin: Thi trusng da chidng kién "su xoay chiéu do MiCA thuc
day". Sau khi cac quy dinh vé stablecoin dugc thi hanh day du, cac san giao dich
ngay cang loai bé nhiéu stablecoin khéng tuan thu quy dinh ddi véi ngugi dung
thudc Khu vuc Kinh t& Chau Au (EEA), gép phan lam tdng su phu thudc vao cac
stablecoin dugc cdp phép theo MICA. Diéu nay da tao ra mot thi trudng phan hoa,
trong dé chi cé "Token tham chiéu tai san" (ART) va "Token tién dién td" (EMT) mdi
dugc phép tiép thi dén cu dan EU.

Thi hanh DORA (17/01/2025): Hao ludt vé khd ndng phuc héi hoat déng ky thudt
s6 (DORA) da chinh thic cé hiéu luc. Tat ca cadc nha cung cap dich vu tai san tién
ma hoéa (CASP) dugc cap phép hién nay déu phai dap Ung céc tiéu chuan nghiém
ngat vé an ninh mang, bdo cdo su cd va kiém thi kha nang chiu tai. Cac yéu cau
kiém thl nadng cao, bao gdm kiém thd xdm nhap dua trén moi de doa (TLPT), ap
dung v8i mét s6 phap nhan do cd quan cé thadm quyén xac dinh dua trén céac tiéu
chi gidm sat va cé thé gép phan lam tang chi phi tuan thu, anh hudng dén hoat
dong M&A.

Két thuc quy ché cii: Mot s6 quéc gia, bao gom ca Buc va Lithuania, da bat dau
két thuc giai doan chuyén tiép "quy ché ch". Biéu nay budc cac cong ty lau ddi,

nhiéu céng ty trong s6 dé hoat déng theo khudn khé quy dinh quéc gia cU, phai
xin gidy phép MiCA day du hoac ngling hoat déng trudc cudi nam.

Téng k&t N&m 2025 va cac chd dé trong ndm 2026 132


https://www.sec.gov/newsroom/speeches-statements/peirce-statement-commodity-based-etps-091725
https://www.eiopa.europa.eu/digital-operational-resilience-act-dora_en
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica

11.3 Cac Tiéu vuong qudc A Rap Théng
nhat: Binance dudc cap phép hoat dong
toan cau theo ADGM

Vao thadng 12 nam 2025, Ca quan quan ly dich vu tai chinh (FSRA) cda Thi trudng toan cau
Abu Dhabi da cap quyén uy quyén day du cho Binance d6i v3i nén tang toan cau
Binance.com, theo mot khudn khé toan dién - trd thanh san giao dich tién ma héa Ién
dau tién dat dugc giay phép nay.

Bao gbm cac hoat ddng trao doéi, thanh toan bu tri, méi gidi va luu ky théng qua ba
phap nhan dugc quan ly (phan dnh cd sd ha tang thi trudng tai chinh truyén théng vai vai
trdo dugc phan tach dé tang cudng quan ly rdi ro va gidm sat), cdt moc nay cling cd vi thé
clia ADGM nhu mot trung tam qudc té hang dau vé déi mdi tai san sé tuan tha quy dinh.
Uy quyén nay cung cap su rd rang vé mat phap ly, cac tiéu chuan cao vé quan tri, bdo vé
ngudi tiéu dung va tudn thi AML/CTF, déng thdi cho phép tiép can toan cau lién mach va
suU tham gia clia cac té chuc.

Nh{ng tac déng réng hon bao gém viéc thuc day su néi Ién ctia UAE nhu mét trung
tam tién ma héa va cdng nghé tai chinh hang dau - dugc ho trg bai uu dai thué 0%, quy
trinh don gian héa va su phu hgp vai cac tiéu chuan qudc té — co kha nang thu hut thém
nhiéu nha dau tu toan cau, von dau tu quoc gia va dong von tai san dudc token hoda, dong
thai dong vai tro la chuadn muc cho su hdi tu quy dinh & Trung Dong va cac khu vuc khac.

1.4 Khu vuc Chéu A - Thai Binh Duong:
Chién ludc trung tam stablecoin

Céac ca quan quan ly chau A tap trung vao viéc tich hgp stablecoin vao hé théng tai chinh
rong 18N han dé tao diéu kién thuan Igi cho thusng mai xuyén bién gidi va token hda tai
san cla cac té chc.

e Sac lénh Stablecoin cua Hong Kéng (01/08/2025): Sac Iénh chinh thic co6 hiéu
luc, thiét [ap mot ché do cap phép bat budc ddi vai cdc nha phat hanh stablecoin
tham chiéu tién phap dinh (FRS). D& bao vé ngugi tiéu dung, Ca quan Tién té Hong
Kéng (HKMA) quy dinh rang chi nhiing ching chi tai chinh (FRS) do cac phap
nhan dudc HKMA cap phép mdéi dugc phép chao ban cho cac nha dau tu ca
nhan. Cac tdé chuc phat hanh khéng cé gidy phép chi dugc phép tiép can vai cac
nha dau tu chuyén nghiép. Nhing bién phap nay hd tré¢ muc tiéu ctia Hong Kéng
trong viéc cung cap mot khudn khoé rd rang, dua trén su than trong, cho hoat déng
cUa stablecoin.

e Singapore: MAS da dua vao thuc thi khung cap phép theo Phan 9 ctia Pao luat
Dich vu Tai chinh va Thij trudng danh cho cac nha cung cap dich vu token k¥
thuat s6 (DTSP). MAS da cho biét sé dat ra tiéu chuan cao cho viéc cap phép va
nhin chung sé khéng cap phép cho cdc mé hinh hoat déng chi 3 nudc ngoai, cé
nghia la cac cdng ty chua dugc cap phép thudc pham vi diéu chinh du kién sé phai
ngung cac hoat dong do. Khung phap ly nay dugc thiét ké dé giai quyét cac rai
ro AML/CFT va giam sat lién quan dén cac dich vu xuyén bién gidi trén Internet,
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b6 sung cho céc quy dinh hién hanh danh cho nhiing nha cung cap phuc vu
khach hang tai Singapore theo PSA/SFA/FAA.

Han Quéc (Cai cach tai san ao): Theo déi dién bién tai cac thi trusng I8n khac,
chinh phu cé ké hoach hgp phap héa ETF tién ma héa giao ngay vao nam 2026.
Trong thang 2, FSC da cong bd 16 trinh tung budc cho phép cac doanh nghiép
tham gia, bao gdom ca chuadng trinh thi diém vao nlia cudi nam 2025. Diéu nay
danh dau su két thdc clia ky nguyén "chi ban " kéo dai va tao diéu kién cho su
tham gia réng rai hon clia cac té chic vao thi trudng ndi dia.

Uc: Trong nla cudi ndm 2025, Uc da thic day dua ra quy dinh vé tién ma hoa bang
viéc coéng b6 du thao Luat stia déi Luat Kho bac (Piéu chinh Tai san s6 va Nén
tang luu ky token héa) ham 2025 vao ngay 25 thang 9. Du thao nay dua ra viéc
phan loai cadc nén tang tai san k¥ thuat sé va cac nha cung cap dich vu luu ky token
hda theo Luat Doanh nghiép ndm 20071, yéu cau giay phép AFSL véi cac nghia vu
vé hanh vi, cdng khai thong tin, luu ky va bao vé ngugi tiéu dung. Qua trinh tham
van da két thuc vao ngay 24 thang 10 va du kién luat chinh thic sé dudc ban hanh
vao ndm 2026. ASIC d3 bé sung diéu nay bang cach ban hanh Van ban mién tru
phan phdi stablecoin 2025/631 (thang 9/2025) dé mién tri cho viéc phan phdi
stablecoin dudc cap phép va cap nhat hudng dan INFO 225 vé tai san tién ma hoa
nhu céac san pham tai chinh. Cac budc nay nham muc dich dua tién ma hdéa phu
hap v3i cac tiéu chudn tai chinh hién hanh, tdng cudng bao vé va hd trg déi mai
trong linh vuc token hoa.
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Trong tudng lai, ching tdéi rat vui mung khi thay hiéu suat ddng chu y cla thi trudng
trong ndm qua va v cung lac quan vé cac chu dé sau cho nam 2026.

1. Toan canh: Thi trudng dinh hudng chinh sach va chuyén huéng tai khéa-hanh
chinh

Su giao thoa giia chu ky bau cl gitia nhiém ky s3p téi clia Hoa Ky va nhing yéu
cau tai chinh dang thay déi du kién sé anh hudng dang ké dén hanh vi thi trudng.
Cac tién lé lich sU cho thay cac chinh quyén duong nhiém thudng phai déi mat vai
su phan khang lap phap I8n hon sau cudc bau cd gitta nhiém ky, lam tang déng
luc dé day nhanh cac chudng trinh nghi su chinh sach va dam bao 6n dinh kinh té
s8m han trong chu ky.

Tinh hinh chinh tri nay cang dugc cing cé bdi bdi canh tién té. V&i lam phat giam
dan va thi trusng lao déng dan ha nhiét, rao can dé Cuc Du tr Lién bang quay trd
lai 1ap trudng that chat tién té lau dai dudng nhu rat cao. Tru khi lam phat tang téc
manh va kéo dai, lam thay déi ky vong, viéc tri hoan chu ky ndi long dusng nhu
kho xay ra. Do do, cdn can chinh sach tiép tuc nghiéng vé viéc cat gidm |ai suat va
cac diéu kién tai chinh ngi long, dac biét |a trong bdi canh tang trudng cham lai va
ap luc chinh tri nham hé trg hoat déng kinh té.

i.  Thitrudng chuyén dich sang nhay cam véi chinh sach

o D3J tin cdy cua cac tin hiéu dinh gia truyén théng giam sut: Viéc
dinh gia tai san ngay cang it phu thudc vao chu ky kinh doanh tu
nhién va nhay cadm han véi két qua chinh sach.

o Tam quan trong ngay cang tang cua cac hoat déng hanh chinh:
Cac chi thi hanh phap, quyét dinh quan ly va chuang trinh tai khda
ngay cang dong vai tro la déng luc chinh cla thi trusng.

o Chi phéi tai khéa: Cac sang kién tai chinh quy mo I8n, bao gom ca
du luat tiém nang "Pao luat To dep" nham mMmd rdng chi tiéu lién
bang I1&n 2-3 nghin ty USD, ¢ tac dung kich thich ngdn han mac du
cé nhiing hé luy dai han dai véi tinh bén viing clia ng va ap luc tang
|&n ddi véi phi bao hiém ky han.

Nhin chung, nhiing déng luc nay ciing cé béi canh chu ky kinh t& do chinh
sach chi phdi, tao diéu kién thuan Igi cho cac tai san rdi ro ngay ca khi
nhng lo ngai vé cau trdc dang am i bén dudi bé mat.

i. Su can thiép hanh chinh nhu mét hinh thuc truyén tai chinh sach
MUc gid cao 3 cac linh vuc thiét yéu (thuc pham, nha 3 va ndng lugng) van
& m&i quan ngai hang dau doi véi cac nha hoach dinh chinh sach. Thay vi

Kim hdm nhu cau théng qua viéc that chat chinh sach, von tiém an rdi ro
suy thodi kinh té&, chinh sdch ngay cang chuyén hudng sang can thiép cé
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muc tiéu vao phia cung va ho trg tai chinh truc ti€p nham duy tri sic mua
danh nghia. Cac Iinh vuc chinh can gidm sat:

o Chudi cung Ung va thuc pham: Ting cudng gidm sat cla cd quan
quan ly d&i véi hanh vi dinh gid, canh tranh va kiém soat chudi cung
ung.

o Thi trudng nha & va thé chap: Viéc st dung manh mé han bang
can déi ké todn cua cac doanh nghiép do chinh phd tai trg (GSE) dé
hé trg thanh khoan, cung véi cac han ché tiém nang dai véi quyén
s3 htu nha & dan lé cla céac té chuc.

o Nang lugng va tai nguyén chién lugc: M6t budc chuyén hudng
sang an ninh tai nguyén, v3i trong tdm I8n han vao viéc tiép can
trong nudc déi véi dau mo, khi dét va cac khoang san quan trong,
ngay ca khi phai hy sinh cac tiéu chuan ngoai giao truyén théng.

o Chuyén tién tai khéa: Cac co ché nhu gidm gia lién két vai thué
quan hodc hé trg truc ti€p cho hd gia dinh van kha thi, hé trg tiéu
dung nhung lam tdng nguy ca lam phat do cau kéo dén nilia cudi
nam 2026.

ii.  Lam m@& ranh gidi gilfa tai khéa va tién té

o Tinh déc lap cua ngan hang trung udng: Viéc tdng cudng gidm sat
déi véi ban 1anh dao va nhiém vu ctia Cuc Dy tr Lién bang lam
tang Nnguy ca dan dén su lién két chat ché han gitia cac muc tiéu tai
khoda va tién té.

o Can thiép dai han: Cac bién phap ngi ldng dinh lugng ban phan
(quasi-QE) cé tiém nang dudgc trién khai théng qua cac kénh hanh
chinh hoadc bang can doi ké toan (vi du: chugng trinh mua MBS),
thay vi théng qua cac chugng trinh chinh thidic do FOMC coéng bé.

o Tinh trang sai léch tin dung tiéu dung: Cac dé xuat nham gidi han
l&i suat vay (vi du: gidi han 1di suat thé tin dung & muc 10%) dudi
muUc can bang thi trudng cé nguy ca dan dén tinh trang phan b6 tin
dung han ché&, day hoat ddng cho vay sang cac té chic cho vay phi
ngan hang va cac to chuc cho vay ngam.

Nhin chung, nhing déng thai nay tao nén mét hinh thidc kim ham tai
chinh, trong dé viéc dinh gid rui ro bi han ché lai nghich ly lam tang chi phi
vén thuc té doéi véi nhiing ngudi di vay cé chat lugng tin dung thap han.

Nhin chung, su k&t hdp gilta chi phoi vé tai chinh va su kim ham tai chinh tao ra
Mot bdi canh hd trg vé mat cau trdc cho cac tai san s6. Chinh sach tai khéa ma
rong cung vdai Igi suat thuc té bi kKim ham lam suy yéu doéng luc ng cdng truyén
théng, trong khi nhiing bién dang trong thi trusng tin dung dudc diéu tiét lam
tang slic hdp dan clda cac kénh tai chinh thay thé.

Bat ky su gian doan nao trong hoat déng cho vay truyén théng déu cé thé tao ra
co hoi kinh doanh chénh léch giad cho céc giao thic DeFi, dong thai cing c¢é vai tro
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cla stablecoin nhu nhiing céng cu thanh khodn trung 1ap, cé thé 1ap trinh, hoat
dbéng ngoai cac rang budc ngan hang théng thudng.

Cudc dich chuyén nang lugng quy mé Ién

Canh tranh vé dién nang dang ndi lén nhu moét yéu té han ché quan trong déi véi
hoat déng dao Bitcoin. Khi cac trung tam d liéu Al ma rong nhanh chdéng, nhing
nha diéu hanh ludi dién va cac nha hoach dinh chinh sach ngay cang uu tién phan
b6 dién nang cho cac tac vu tinh todn cé gia tri gia tdng cao haon la san xuat
hash-rate. Tai Mot s6 khu vuc trude day cho phép hoat ddng dao, cong suat dién
dang dudc chuyén hudng sang huan luyén va suy luan Al, phan anh su thay doéi
trong cach cac ngudn luc lugi dién khan hiém dudgc dinh gia.

Su thay thé nay xuat phat tU nhiing yéu té kinh té€ khac biét ca ban. Khai thac
Bitcoin van rat nhay cdm vdi gia ca, hoat ddng nhu mot hinh thic chénh 1éch gié
gilia gid BTC va chi phi dién nang, véi Igi nhuan gidm nhanh chéng khi gia vugt
qua khoang 0,03-0,05 USD/kWh hodc trong thai ky gid giam. Ngudc lai, cac trung
tam di liéu Al siéu quy mo kiém tién tl dién todn 8 muc gia tri trén mdi kWh cao
hon nhiéu, déng thai chi phi cd héi cao do thai gian nging hoat déng (trong céc
dgt huan luyén quy mé I8n) khién viéc duy tri hoat déng lién tuc 1a diéu khéng thé
thiéu, cho phép ching chap nhan chi phi dién nang cao hon dang ké.

Piéu nay co thé dan dén su cham lai hodc chiing lai trong tang trudng hash-rate
cla Bitcoin trén toan cau khi céng suat quy mé megawatt dudc phan bé lai cho
cac tic vu Al. Biéu nay khéng gay ra rdi ro bao mat nao do hash-rate hién nay da
cao, nhung cé kha nang lam thay déi kinh té clia thg dao. Cac nha diéu hanh két
hgp Al va hoat ddng dao co thé tang kha nang phuc hdi bang cach trg cap chéo
cho cac hoat déng, trong khi cac thg dao thuan tdy ngay cang bi thic day hudng
tdi cdc ngudn nang lugng ngoai ludi dién nhu khi dét bi cé 1ap, thuy dién ving sau
ving xa hodc nang lugng téi tao khong 6n dinh. Biéu nay cé thé cing cd cau
chuyén vé Bitcoin nhu mét "bén tiéu thu nang lugng" than thién véi maéi trusng
trong dai han.

Chinh sach tién ma héa nhu mét chat xuc tac quan trong

Nam 2026 la ndm ma cac quy dinh chuyén tu viéc dinh hudng xu hudng sang céac
quy tac van hanh va cac rao can cap phép quyét dinh doanh nghiép tién ma hoéa
nao co thé mad rdng quy maé. Tai Hoa KV, cac yéu té quyét dinh chinh van 13 (1) cach
cdc cs quan quan ly thuc hién Dao luadt GENIUS trén thuc té théng qua cac quy
trinh phé duyét ngadn hang va nha phat hanh stablecoin cling nhu céac tiéu chuan
gidm sat, va (2) liéu luat vé cau trdc thi trudng cé mang lai su ré rang kha thivé
DeFi, dang ky san giao dich va luu ky hay khéng, dinh hinh t6¢c d6 ma réng cla céc
sdn pham vugt ra ngoai pham vi giao dich giao ngay. Tai chau Au va Vusng quéc
Anh, yéu t6 thuc day chinh 1a kha nang thuc thi: Cac giai doan chuyén tiép cla
MiCA sé& két thuc trén kh3p cac quéc gia thudc EU vao gilta ndm 2026, trong khi
Vuong qudc Anh dang thuc day mot ché dd tap trung vao thanh toan, xoay quanh
céc stablecoin dudc Uy quyén va cac kénh thanh toan dugc quy dinh. Nhin chung,
nhing thay déi nay tap trung hoat déng xung quanh cac nha phat hanh dugc Uy
quyén, cac md hinh stablecoin tuan thd quy dinh, va viéc thanh todn trén chudi
cling nhu st dung tai san thé chap dudc quan ly.
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Song song do, rao can thué dang ndéi lén nhu Mot trad ngai thuc té dai vaéi viéc ap
dung trong linh vuc ban |&. Tai Hoa Ky, viéc thi€u quy dinh mién tri téi thiéu tiép
tuc khién cac khoan thanh toan tién ma héa hang ngay bi coi |a giao dich chuyén
nhugng tai san chiu thuég, tao ra gdnh nang hanh chinh lam gidm viéc st dung.
M&c dU khdng quan trong bang cai cach cau tric thi trudng, viéc théng qua mot
ngoai lé téi thiéu cé gidi han sé lam gidm dang ké rao can nay, gilp tién ma hoa
VUGt ra khoi hinh anh "vang ky thuat s&" don thuan dé hudng tdi cac trudng hop
st dung thanh toan thiét thuc.

Tuy nhién, déng luc cla chinh sach khéng dién ra theo dudng thang va nhing
thay ddi vé can can chinh tri, vai trd 1anh dao trong quan ly hodc cac uu tién thuc
thi cé thé lam cham, tri hodn hodc dao ngudc moét phan qué trinh thuc hién 8 mot
s6 vung lanh thé. Vi duy, tai Hoa Ky, nhiing thay ddi trong viéc kiém sodt Quéc hoi
sau cudc bau cl gilia nhiém ky, bao gém ca viéc gidm anh hudng cla dang Céng
hoa Ung hd tién ma hoa tai Ha vién hodc Thugng vién, cé thé anh hudng dang ké
dén téc dd va pham vi cla viéc xay dung cau truc thi trudng va ban hanh quy dinh
vé stablecoin. Ngoai ra, nhing binh luan chinh sach tich cuc lién tuc va céc sdng
ki€n tham do tU nhiéu chinh phu trén toan cau gidp BTC tiép tuc dugc xem xét
nhu Mot yéu to tiém nang trong bang can doéi ké todn, ngay ca khi viéc dp dung
van con mang tinh chon loc va khéng déng déu.

Cac dinh hudng thé ché dinh hinh viéc chap nhan tién ma héa

Su tham gia cla cac to chiic ngay cang dugc cung ¢ va trong nhiéu trusng hgp,
thic day thi trudng tién ma hoéa théng qua cach thuc ti€p can, phan bd va su
dung tién ma hda qua cac kénh TradFi. Trong tam |a viéc xac dinh vi tri cho phép
rét thém vén vao ¢a s3 ha tang tai chinh hién cé va lam thé nao dé cac kénh nay
tiép tuc dugc ma réng. Diéu nay bao gém viéc tiép tuc ma rong pham vi phé
duyét va phat trién san pham cla cac cong ty moi gidi I8n, chdng han nhu Morgan
Stanley thuc day viéc ti€p can cac quy ETF tién ma hda giao ngay, dong thdi cac
nén tang Idn dan dan dao ngugc cac han ché phan phadi lau dai, bao gom c3 viéc
Vanguard ma cac quy ETF tién ma hda cho khach hang méi gidi. Viéc tiép can
cling dang dugc ma réong théng qua cac kénh dau tu bd sung, chang han nhu céac
nén tang huu tri va 401(k), cung vai su tham gia sdu réng hon clia TradFi thong
qua Vviéc ra mat, mua lai hoac tich hgp cac kha nang tién mé hda trong linh vuc
luu ky, staking va token hoa.

Nhin chung, nhiing thay déi nay cho thay dong vén chay vao bén ving va cé tinh
cau trdc han, ban dau tap trung vao BTC nhu mét tai san vi mé va danh muc dau
tu, sau dé ma rong mdt cach chon loc sang ETH va moét s6 san pham I8n, dugc
quan ly chat ché. Theo thgi gian, ngudn von nay cé kha nang sé chay vao céc linh
vuc trén chubi san sang cho cac té chuc tu token héa, thanh toan dén DeFi cot 16i,
cdng ¢ cdu truc thi trudng tién ma hda phan khic haon va hudng dén muc tiéu
I8N manh.

Cac chién lugc quan ly tai chinh doanh nghiép dang déi mat véi thuc té phii
phang

Cac quy tién ma hda clia doanh nghiép dang chuyén déi tU chién lugc giao dich

tdng trudng sang ché& dé can ddi ké toan, nai cau trdc quan trong hon niém tin.
Khi chénh léch gilia gia tri thi trudng va gia tri tai san rong gidm, md hinh tai chinh
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thlc day viéc tich 10y vén nhanh chéng trong trai phi€u chinh phd sé bi pha vé:
viéc phat hanh cé phiéu trg nén lam giam gia tri tai san rong, don bay mat di tinh
phan hoi va rdi ro tai cap von cang cé tinh rang budc. Hién tugng nay da bat dau
Xxuat hién vao cudi nam 2025 khi tinh trang st dung don bay qua muc trén thi
trudng tién ma hdéa dugc gidi toa do tam ly thi trusng thay déi va ngudn vén bi thu
hep. Trong tuang lai, cadc cdng cu quan ly tai san cé quy mod I8n, don bay than
trong va kha nang ti€p can thanh khoan khéng pha loang cé thé tiép tuc hoat
déng trong béi canh bién ddng, trong khi cac cau tric yéu haon sé bi day vao tinh
trang ban tai san, hdp nhat hodc déng cua.

Stablecoin dang dan tré thanh xu hudng tai chinh tiéu dung hang ngay

Nam 2025 |a ndm ma stablecoin thuc su bung N6, nhung dé chi la chudng ma dau
trong cau chuyén Idn han vé su chap nhan stablecoin va blockchain. Nhin vé ndm
2026 va nhiing ndm ti€p theo, ddéng luc thuc su sé& dén tU cac stablecoin két hgp
v@i cac Ung dung giébng nhu ngan hang s6, dua chidng truc tiép dén ngugi tiéu
dung hang ngay trén toan thé gidi. Nhing nén tang truc quan, tu quan ly nay sé
am tham dua mot lugng I8n ngudi dung tham gia vao mang ludi blockchain toan
cau, dugc thu hut bai tinh ma, chi phi giao dich xuyé&n bién gidi thap hon dang ké
va thdi gian thanh todn gan nhu tdc thi ma cac hé théng truyén théng khong thé
sanh kip. Su két hgp nay rat manh mé:

Tién co thé Iap trinh + hé théng phdn phéi thdn thién véi ngudi ding = con dudng
dan dén viéc dua céng nghé blockchain dén vaéi dai chung.
Token héa chuyén ti khidu cung Ung sang quy trinh lam viéc

Token hda trong nam 2026 |a vé tién ich, ch khéng chi la ngudn cung. Van dé dat
ra la liéu céac tai san dudgc token hoda cd trd thanh cac céong cu tai chinh kha dung
ma cac to chuc cé thé nam gil, chuyén nhugng va tai s dung ma khéng can phai
st dung cac giai phap ngoai chubdi hay khéng. Su tdng trudng nhiéu kha nang sé
tap trung vao nhing linh vuc ma viéc ma hda tai san loai bo dugc nhiing rao can
ban dau quan trong: cac san pham tién mat (tin phiéu kho bac va cé phan quy thi
trudng tién té dugc ma hoda dé lam dém cho kho bac, thanh todn va tai san thé
chap), chiing khoédn céng céng cé chat lugng tai san thé chap (co phiéu va ETF
dugc ma hda dé chuyén doi ky quy) va thi trudng tu nhan (tin dung tu nhan va lai
SUat quy, Nai viéc ma hoa tai san gidp rut ngan quy trinh ti€p nhan, phuc vu, bao
cdo va quan ly chuyén nhugng).

Bai kiém tra thuc tién vao ndm 2026 chinh |a khau thuc thi. Viéc trién khai token
héa DTC dugc SEC héd trg ctia DTCC du kién vao nlia cudi ndm 2026 13 mot dau
ma&c quan trong cho thay ching khodn dugc token hdéa dang budc vao giai doan
san xuat. Yéu t6 quyét dinh quy mb 1a liéu cdc cong cu tai chinh dé cé dudgc tai su
dung cho viéc cap vén, thé chap va thanh toan hay chi dugc phat hanh moét lan roi
dé nhan rdi.

Cac coéng cu phai sinh thic day su tang truéng cua DEX
Su tham gia vao DEX da tdng dang ké trong sudt nam 2025, dat muc ky luc hon

20% thi phan giao dich tién ma hda vao cudi nam, thiét [ap mot tiéu chuan cao
hon cho hoat déng trén chudi. Nhin vé ndm 2026, trién vong tang trudng clia DEX
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tap trung vao cac san pham phai sinh va cac san pham dac thu khac. Cac hop
déng vinh cliu trén chudi khéi bang BTC va ETH da dat dugc tinh thanh khodn va
dd sau du dé ho trg giao dich ap lai, dua trén su kién, day cling chinh [a ngudn
gbc cua khaéi lugng giao dich gia tang. Diéu nay khién cac san giao dich phi tap
trung (DEX) vinh vién trd thanh ddng luc chinh thic day ty |&é DEX tdng cao, dac
biét |a trong cac giai doan bién dong.

Mot yéu té quan trong khac can theo ddi la mai lién két ngay cang chat ché gila
giao dich trén chudi cling cac san pham lién ké nhu Igi suat va cho vay. S6 du ky
quy va sé du nhan rdi dudc st dung cho giao dich ngay cang c6 thé dudc trién
khai hiéu qua hon, gidam thiéu ma sat va chi phi ca hoi khi gili von trén chudi. Diéu
thu vi la su hdi tu clia cac chiic nang nay 3 cap do6 giao dién: trong khi su tich hgp
nay da ton tai td lau trén cadc CEX, moét sé nén tang DEX mdi chi bat dau cung céap
kha nang thuc thi cung véi Igi suat géc, vay mugn va phong nglia rui ro cs ban
trong mot quy trinh [Am viéc duy nhat. Tuy nhién, van cdon nhing trd ngai dang ké,
bao gom trai nghiém ngugi dung vi dién tU khi chiu tai ndng, tinh du doan dugc
cua phi giao dich va tinh thanh khoan phan tan. Do d6, mac du mé hinh DEX kiéu
siéu Ung dung dudng nhu |a diéu tat yéu, nhung dén ndm 2026, né van con 3 giai
doan dau trong thuc tién.

Chuoéi khéi céng khai, dif liéu riéng tu

Khi viéc ing dung céng nghé trén chudi khéi ngay cang pho bién, quyén riéng tu
dang chuyén tu moét tinh nang chuyén biét sang mot yéu cau cg ban. Khéng
giéng nhu céac thi trusng truyén théng, nai sé du va cac khoan thanh todn khéng
dudgc cong khai, hdu hét cac blockchain déu hién thi d{ liéu giao dich theo mac
dinh, han ché viéc st dung trong doanh nghiép va céc té chic. Bé déi phd vai van
dé nay, cac ky thuat bao vé quyén riéng tu nhu bang ching khdng tiét 16 théng
tin, ma hda déng hinh hoan toan va cac I8p L2 riéng tu hoac dugc cap phép dang
ngay cang dugc s dung réng rai. Cac cong cu nay du kién sé dugc trién khai rong
rai han, cho phép thuc hién cac giao dich bi mat trén sé cai cong khai trong khi
van dam bdo tinh bao mat, kha nang kiém todn va tuan thd quy dinh.

Thi trudng du doan budc vao giai doan tang trudng tiép theo

Thi trudng du doan da vugt qua giai doan thd nghiém mot cach ddt khoat. Nam
2025, khoi lugng giao dich vugt qué 51 ty USD va sé hgp dong ma tang 1én khoang
13 ty USD, vai su tang trudng dudc thuc day trén nhiéu thi trudng khac nhau. Cac
hop déng lién quan dén kinh té da tang manh, cung véi cac linh vuc cong nghé va
khoa hoc, phan anh su tham gia réng radi han va su tham gia s6m cla cac doi tac
truyén théng va di liéu thudc cac té chiic. Van dé chi nam & khéi lugng san pham.

Nhin vé phia trudc, van dé then chét 1a liéu thi trusng du dodn cé phat trién tu
nhing dia diém giao dich khép kin thanh nhiing ngudn di liéu dau vao ma céc
hé& théng khac thuc su st dung hay khéng. Su tang trudng cé kha nang tap trung
doc theo mdt vai hudng ré rang. Thd nhat, pham vi hgp déng ti€p tuc ma rong
sang cac linh vuc phd bién han, nai su khéng chac chan van ton tai va thai gian du
bao dl ngan dé hé trg viéc st dung 1ap lai. Cac vi du dién hinh bao gébm viéc cong
bd di liéu kinh t& vi mé, dién bién 13i suat, cac quyét dinh chinh sach va két qua
kinh doanh cula cac céng ty. Thu hai, viéc phan phdi va tich hgp vao céc quy trinh
lam viéc hién cd trd nén vo cung quan trong. K&t qua du doan thi trudng ngay
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cang xuat hién nhiéu han trong cac thiét bi dau cudi giao dich, bang diéu khién
nghién cdu, cbng cu quan tri va nén tang ndi dung, thay vi yéu cau ngugi dung
tugng tac théng qua cac kénh riéng biét.

Thi ba, su hdi tu san pham dang tang toc, véi thi trudng du dodn giao thoa truc
ti€p han vai cac san pham phai sinh, san pham cau truc, chién lugc tu déng va cac
tdc nhan do Al diéu khién, vUa tiéu thu via giao dich dua trén céac tin hiéu xac
suat. Thu tu, 1ap trusng phap ly tréd thanh yéu té then chét, dinh hinh nhiing khu
vuc phap ly, loai hgp déng va mo hinh phan phéi nao cé thé hé trg su tham gia
clia c3c t6 chic trén quy mé I8n. Cudi cling, su canh tranh ngay cang gay gat khi
cac doanh nghiép mdi va cac doanh nghiép hién htu thit nghiém cac chuyén
mon hoda thi trudng khac nhau, co ché gidi quyét va thanh toan, cing nhu cac moé
hinh trai nghiém ngugi dung, tao ra cac bién thé vé cau trdc thi trusng du doan
cot 16i thay vi mdt dinh dang théng tri duy nhat.

Thu héi gia tri dich chuyén Ién thugng ngudn

Nam 2026 danh dau moét su chuyén dich mang tinh cau trdc trong kinh té tien ma
hoda: viéc thu Igi nhuan tiép tuc dich chuyén khoi cac I8p nén tang va hudng tdi
céc Ung dung. Cac san giao dich, giao thlc DeFi, vi dién tU va ing dung danh cho
Ngudi tiéu dung hién da chiém phan I8n doanh thu phi trén chudi, trong khi céc
may chu L1 va L2 dang c6 tinh gidm phi va giam MEV dé canh tranh vé chi phi va
théng lugng. Diéu nay gilp cdi thién viéc st dung nhung lai lam gidm ty |é tiép
can co s3 ha tang mot cach may méc.

Do dé, gid tri dudng nhu ngay cang gia tang déi vai cac Ung dung kiém soat qua
trinh phan phdi va luéng Iénh. Ty |1&é doanh thu tU Ung dung so v8i doanh thu tu
mang ludi cd kha nang sé tiép tuc ma rong vao nam 2026, cung cb thém vai tro
dan dau cla Ung dung trong viéc thu hat gia tri khi cac I8p nén tang phai déi mat
v38i kha nang ki€ém tién ngay cang giam do khéng gian khéi ngay cang tré nén
pho bién.

Hanh trinh hudng téi chat lugng

Khi thi trudng trd nén chon loc hon va cac cau chuyén tu than khoé cé thé duy tri
dugc muc dinh gid, von dau tu ngay cang tap trung vao céac tai san cé thé ching
minh dugc viéc st dung va tao ra doanh thu. Su thay déi nay ngay cang tré nén rd
rét vao nam 2025, khi BTC dat muc cao ky luc mdi ma khéng cé su tang trudng
manh mé trén dién réng déi véi nhiéu altcoin trong top 100, phan I8n trong sé doé
van é muc thap hon dang ké dinh chu ky truéc dé. Cac du an thiéu hoat dong kinh
té bén viing, trén céc nén tang L1, L2 va cac giao thic DeFi dua vao céc uu dai hon
3 nhu cau tu nhién, ti€p tuc hoat dong kém hiéu qua. Khi vén tap trung vao it du
an kha thi hon, tinh thanh khoan déi vaéi cac tai san yéu han dang xau di. Déng
thai nay cé kha nang thuc day qua trinh hdp nhat trén toan hé sinh thai tién ma
hoa.
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Binance Research la bd phan nghién cdu cla san giao dich tién ma hdéa hang dau thé gidi
cUa Binance. B6i ngl cam két cung cap cac phan tich khach quan, déc lap va toan dién,
dong thdi dat muc tiéu trad thanh trang thong tin dinh hudng tu duy trong linh vuc tién
mMa hoa. Cac nha phan tich cua ching toi thudng xuyén cdng b6 cacy kién chuyén sau vé
nhing chu dé lién quan nhung khéng gidi han & hé sinh thai tién ma hda, céng nghé
blockchain va cac chu dé thi trusng mai nhat.

Nha nghién ctu vi moé

Moulik la Nha nghién clu vi mé tai Binance va anh da
tham gia vao linh vuc tién ma hda ti nam 2017. Trudc
khi gia nhap Binance, anh da dam nhiém nhiéu vai tro
da chulc nang trong Web3 va cac cong ty cdng nghé cé
tru sd tai Thung Itng Silicon. V&i kinh nghiém doéng
sang lap cac cdng ty khai nghiép va bang Cl nhan Kinh
té€ clia Trudng Kinh té va Khoa hoc chinh tri London
(London School of Economics & Political Science - LSE),
Moulik c6 thé dua ra nhiing nhan dinh toan dién cho
[inh vuc nay.

Nha nghién ciu vi mo

Joshua hién dang la Nha nghién cdu Vi mé tai Binance.
Anh da tham gia vao linh vuc tién ma hda td ndm 2019.
Trudc khi gia nhap Binance, anh tung la gidm déc san
pham tai mot cdng ty khai nghiép vé cdng nghé tai
chinh Web3 va la chuyén vién phan tich thi trudng tai
Mot cong ty khai nghiép vé DeFi. Joshua cé bang CU
nhan Luat (LLB) clia Bai hoc Durham.

Nha nghién ctu vi moé

Michael la nha nghién cldu vi mé tai Binance. Trudc do,
anh tung dam nhiém vi tri chuyén gia kinh té tai moét
cdng ty quan ly tai sdn tu nhan clda Hoa Ky, tap trung
vao phan bé da tai san. Anh clng tung la tdng bién tap
tai mot cdng ty truyén théng, giam sat viéc dua tin vé
tién ma hod va ndi dung gido duc. Trudc dé, anh Ia
chuyén vién tu van tai Ernst & Young va la nha giao dich
dau tho tai mét cong ty nang lugng.
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Thuc tap sinh nghién cdu vi mé

Asher hién dang la thuc tap sinh Phan tich nghién cdu
vi moé tai Binance. Trudc d6, anh tung lam viéc tai mot
nén tang quan ly token 3 New York va la nha phan tich
dU liéu tai mot cong ty khadi nghiép Al cda Thuy Dién.
Anh c6 bang CU nhan Khoa hoc Phan tich Kinh doanh
cla Dai hoc Quéc gia Singapore va da tham gia vao linh
vuc tién ma hda tu ndm 2018.
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E bdéng gép y kién tai day

TUYEN BO CHUNG: Tai liéu nay do Binance Research soan thao va khéng nham muc dich dua ra du
bdo hoac I3i khuyén dau tu va khéng phai la khuyén nghi, dé nghi hodac chao mua hoac ban bat ky
chiing khoan hodc tién ma hda nao hay dp dung bat ky chién lugc dau tu nao. Viéc st dung thuat
ngU va cac quan diém nham quang ba kién thic va su phat trién cé trach nhiém cua linh vuc nay
va khdéng nén dugc hiéu la quan diém phéap ly dang tin cdy hodc quan diém cula Binance. Cacy kién
dudc dua ra ké tU ngay néu trén va la y ki€n clia ngugi viét; cac y kién nay cé thé thay déi khi cac
diéu kién lién quan thay déi. Thong tin va y kién trong tai liéu nay dudc lay tu cadc ngudn ddc quyén
va khéong doéc quyén dugc Binance Research coi la dang tin cay, khong nhat thiét phai toan dién va
khéng dudc dam bao vé tinh chinh xac. Do dé, Binance khéng bao dam vé tinh chinh xac hoac dé
tin cy va khoéng chiu trach nhiém phat sinh dudi bat ky hinh thiic nao khac déi véi cac 16i va thiéu
sot (bao gém trach nhiém daéi véi bat ky ngudi nao do sa suat). Tai liéu nay co thé chda thong tin
"tién doan tuang lai", khdng hoan toan dua trén d liéu trudc day. Cac thong tin nhu vay cé thé bao
gdm du dodn va du bdo, cung cac théng tin khac. Khéng co gi dam bao rang bat ky du bdo nao
dugc dua ra sé thanh hién thuc. Ngudi doc tuy y lua chon xem ¢6 tin hay dua vao théng tin trong tai
liéu nay hay khong. Tai liéu nay chi nham muc dich cung cap théng tin va khéng phai la I8i khuyén
dau tu hay dé nghi hoac chao mua hodc ban bat ky loai ching khoan, tién ma hda hay bat ky chién
lugc dau tu nao, dong thai khdng chao mai hay ban bat ky loai chiing khodn hodac tién méa héa nao
cho bat ky ngudi nao & bat ky ving lanh thé nao coi viéc dé nghi, chdo mua/chao ban, giao dich
mua/ban 13 bat hop phap theo luat clia vung 18nh thd do. Bau tu di kém vai rdi ro. Dé biét thém
théng tin, vui long nhap vao day.
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https://www.binance.com/en/research/analysis
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLScAQWW1xJAlQiVo_hEOfWU6FpSprZ7QcFA9JL5PV4TKkoJgeg/viewform
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