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TOM TAT:

Cho vay ngang hang tai Viét Nam dang phat trién manh m& véi quy mé thi truong dat 578,44 triéu
USD vao nam 2022 va tc do ting trudng kép trong giai doan 2023-2029 wde tinh 14 20,3% (BlueWeave
Consulting, 2023). Nghi dinh s6 94/2025/ND-CP d thiét 1ap co ché thir nghiém c6 kiém soat (sandbox)
dau tién cho dich vu nay, tao ra cam két phap 1y tu nguyén tiém ning va thu hep khoang cach tai chinh
qudc gia. Ap dung Ly thuyét Tuan thi (May, 2004) véi 4 chidu phan tich va ddi chiéu v6i mé hinh qudc
té, bai viét danh gia mirc do dap ting ctia Nghi dinh 94 v6i su tuan thii sandbox cho vay ngang hang cuia
doanh nghiép, nham d& xuat khuyén nghi thic day tuan tha phap ly hiéu qua trong cong nghé tai chinh.

Tir khéa: cho vay ngang hang, Sandbox, Ly thuyét tuan thit, Nghi dinh 94, Fintech Viét Nam.

1. Dit van dé

Cho vay ngang hang la mo6 hinh tai chinh trong
d6 nén tang cong nghé dong vai tro trung gian thong
tin, két ndi tryc tiép nguoi vay véi ngudi cho vay,
ma khong truc tiép nam giit von (Allen, 2019). Co
ché thir nghiém c6 kiém soat (sandbox) 1a mot
khong gian phap ly gidi han cho phép doanh nghiép
van hanh giai phap d6i méi nhu cho vay ngang hang
trong thuc té dudi su giam sat cua Nha nudc, trude
khi quyét dinh khung phép 1y chinh thirc (Jenik &
Duff, 2020). Su két hop cua 2 khai niém nay tao nén
b6i canh dé doanh nghi¢p tham gia tuan thu phap

luat trén co s¢ tu nguyén cho md hinh cho vay
ngang hang.

Trén goc d6 thic day tai chinh toan dién, cho vay
ngang hang la mot gidi phap gitp thu hep khoang
cach tai chinh cho cac dbi twong yéu thé trong nén
kinh té do thiéu tai san dam bao va lich st tin dung.
Tuy nhién, dich vu cho vay ngang hang dang hoat
dong trong ving xam phap 1y, tao ra rui ro tin dung
va thi¢t hai thi truong tai chinh. Nghi dinh s6
94/2025/ND-CP (hiéu luc 1/7/2025) da cho phép
cho vay ngang hang dugc thir nghiém thyc té co
kiém soat tai Viét Nam.
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Trong khi nhiéu nghién ctru phén tich thiét ké va
van hanh sandbox cho vay ngang hang tir goc d6 doi
m&i chinh sach (Chen & Taeihagh, 2025), su xudt
hién cua Nghi dinh 94 md ra cau héi quan trong: licu
co ché sandbox c6 tao ra du diéu kién dé doanh
nghiép cho vay ngang hang thyc sy muén va co thé
tuan thi hay khong? Do d6, bai viét van dung Ly
thuyét Tuan thu (May, 2004) - khung 1y thuyét vé
hanh vi doanh nghiép va quan 1y cong - dé phén tich
bbn chiéu tuan thu sandbox cho vay ngang hang
theo Nghi dinh 94. Pong thoi rit ra bai hoc tir 2 md
hinh quan 1y phap 1y cta Trung Qudc va Singapore,
bai viét cung cip khung danh gia dé dé xuat khuyén
nghi gitip van hanh hiéu qua sandbox cho vay ngang
hang tai Viét Nam.

2. Ly thuyét tuin thi

May (2004) phé phdn mé hinh rin de truyén
thdng, von xem tuan thii phap luat chi gan lién voi
mirc trimg phat, va 1ap luan rang cach tiép can nay
b6 qua dong luc tuan thi. Ly thuyét cho ring co
quan quan ly khong nén ap dung mét bién phap
cting nhéc, ma phai thay doi phan tmg dua trén dong
lyc tuan thu cia doanh nghiép.

Pong luc khang dinh (affirmative motivations)
bao gém: nang lyc tuan thu - diéu kién can, d6i
tugng phai hiéu quy dinh va c6 di ngudn luc dé dap
tg; va cam két ty nguyén - diéu kién du, d6i tuong
tin quy dinh cong bang, chinh dang va c6 loi cho
minh. Khi ca hai ¢6 mit, tuan thu tr¢ thanh hanh vi
mac dinh ma khong can giam sat lién tuc. Trong khi
do, dong luc ti€u cuc (negative motivations) bao
gom: ran de va ché tai hiéu qua khi quy tic rd rang
va murc phat vuot lgi ich ctia vi pham; va ho trg tuan
thii 14 cung cép thong tin, huéng dan va giam chi phi
tim hiéu quy dinh. Cac dong luc nay xéac dinh 1y do
cin ban khién doanh nghiép khong tuén tha nhu
khong biét quy dinh, khong dong ¥ ndi dung, khong
¢6 kha nang va khong quan tim dén hau qua; va mdi
dong luc doi hdi cong cu can thi¢p khac nhau. Do
do, theo 1y thuyét, co quan quan 1y nén chuyén timg
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bac dap ung tir huéng dan, canh cdo, dinh chi va
hinh sy. Pay 1a khung phan tich phi hop dé danh gia
muc do dap ung cua Nghi dinh 94 ddi véi su tuan
thi sandbox cho vay ngang hang, ddc biét trong bdi
canh co ché sandbox con so khai tai Viét Nam, noi
ciu hoi vé ning luc va cam két ciia doanh nghiép
quan trong hon cau hoi vé& mirc d6 trimg phat.

3. Bai hoc qudc té vé quan 1y phap ly ddi véi
thj trudng cho vay ngang hang

3.1. Mé hinh qudn ly cho vay ngang hang
Trung Quéc

Thi trudng cho vay ngang hang Trung Qudc van

’
PP

hanh theo nguyén tic “phat trién trudc, quan 1y sau”.
Trong giai doan 2014 - 2017, Trung Qudc cho phép
cac cong ty cong nghé nhu Alibaba va Tencent tu do
phat trién cac hé sinh thai cho vay ngang hang. Giai
doan nay chimg kién sy bung né manh mé cua thi
truong cho vay ngang hang khi khdi luong giao dich
tang vot tr murc dudi 50 ty nhan dan t€ nam 2014 1én
muc 250 ty nhan dan t€ vao nam 2016 (Hsu va cdng
su, 2021). Tuy nhién, nhiéu nén tang nhu san Ezubao
va Peerless da 1gi dung dé van hanh pool vbn - thu
tién tir nhiéu nha diu tu vao quy chung va cho vay,
thay vi 1a nén tang méi giéi ding ban chit cho vay
ngang hang, dan dén hinh thanh cac quy lira dao da
cép niap bong cong nghé. Pién hinh 1a dai 4n Ezubao
nam 2015 chiém doat 7,6 ty USD thong qua co ché
pool vén bién tuéng, dé lai tong du ng toan nganh 1én
téi 190 ty USD vao nam 2018 (Hsu va cong su,
2021). Hé qua 1a Uy ban Quan Iy Ngan hang Trung
Qudc (CBRC) da khong thé sir dung céc bién phap
diéu tiét thich ing ma budc phai ding ché tai tdi cao
nhu Chinh sach 3 Giam (Van ban 175) nhiam han ché
dong tién clia cac san, két hop voi viéc dung lén
“hang rao von phap dinh” 1én t&i 5 ty nhan dan té dé
ép budc cac san phai tu giai thé hodc chuyén d6i mo
hinh. Dan dén, mé hinh quan 1y cho vay ngang hang
ctia Trung Qudc da bi giy do khi chuyén doi tha noi
thi truong thanh ché tai tdi cao, dua s6 lugng san P2P
tir 6.000 v& con s6 0 vao nam 2020 (CBIRC, 2020).
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Cu thé vé nang lyc tuan thii phap 1y, CBRC thiéu
co ché chuyén d6i mo hinh dé tuan thi, khién nhiéu
nén tang chinh théng khong biét minh dang vi pham
diéu gi va bi budc dong cura. Vé cam két tu nguyén,
phi chuyén d6i va vén phap dinh cao tao rao can cho
cac doanh nghiép. Nguyén tic rin de leo thang dot
ngdt, gy rit von tap thé va mat niém tin thi truong,
v6i thiét hai udc tinh khoang 115 ty USD (Hsu va
cong sy, 2021). M6 hinh quan 1y ciing khong ¢6 co
ché hd tro tudn thi khi CBRC diéu chinh thi trudng
bang cach giai thé thay vi tai co cAu. Nhin lai, mo
hinh quan 1y cho vay ngang hang cua Trung Qudc
cho thay sy can thiét trong viéc xdy dung khung
quan 1y phap 1y ngay tir dau véi cac bién phap d6i
g theo 1y thuyét tuan thu.

3.2. Mé hinh qudn Iy cho vay ngang hang
Singapore

Co quan Tién té Singapore (MAS) ap dung triét
1y nguoc hoan toan véi Trung Qudc, xay dung quy
dinh song song v6i sy hinh thanh cua thi truong thay
vi cho thi truong 16n réi méi can thiép. Tir nam
2016, MAS phén loai 16 rang co sé phap 1y cho nén
tang két ndi cho vay ngang hang thwong mai thudc
Moneylenders Act va nén tang dau tu cho vay ngang
hang thudc Securities and Futures Act, loai bd ving
xam phap 1y vé pool vén (MAS, 2021). Nam 2019,
MAS ra mit co ché Sandbox Express, cho phép
doanh nghiép du diéu kién bét ddu thir nghiém chi
trong 21 ngay 1am viéc. Pén nam 2022, Singapore
duy tri khoang 20 nén ting cho vay ngang hang
dugc cap phép, v6i quy mo thi trudng ting truong
5,5ty USD (Ravi, 2023).

Thanh cong cia mé hinh Singapore xuét phat tir
chiéu nang lyc tuan thi. Khung phap 1y cia MAS
thé hién sy linh hoat, cho phép diéu chinh rao can ky
thuat dya trén nang luc thuc té cua doanh nghiép
cho vay ngang hang nham ha thap chi phi tham gia
sandbox. Bén canh d6, cAu trac ché tai caa mé hinh
quéan 1y Singapore c6 sy phan ting ddi tmg, tir chi thi
khic phuc, gigi han quy mé, phat tién hanh chinh

phan loai, cho dén cong curan de ton hai danh tiéng.
Piém manh cia MAS con & chiéu hd tro tuan tha
khi thiét ké can bo phu trach chuyén biét va cdp nhat
co ché hoi dap dinh ky tir nganh, gitp doanh nghiép
giam thiéu chi phi tuan thi. V& cam két tw nguyén,
uy tin thyc thi dang tin cdy cia MAS qua nhiéu thap
ky da tao sy tin tuéng thé ché va co ché hop tac giira
can bd quan ly va doanh nghiép cho vay ngang hang
trong sandbox tao ra co hoi hoc héi 1an nhau - yéu td
ma May (2004) xac dinh 1a tryc tiép tao ra cam két
ty nguyén. Mo hinh quan 1y ctia Singapore da thé
hién tim quan trong ctia co ché thir nghiém c6 giam
sat sandbox cho vay ngang hang, cdu trac ché tai
phan tang va mo hinh lién két song phuong, tao ra
dong lyuc tuan thi tw nguyén bén vimg.

4. Phén tich Nghij dinh 94/2025 qua lang kinh
Ly thuyét Tuén thi

4.1. Nang lyc tudn thu phap ly

Nghi dinh 94 thé hién wu diém dang ghi nhan &
chiéu nay: lan dau tién dinh nghia phap 1y cho vay
ngang hang tai Viét Nam, xac dinh diéu kién tham
gia sandbox c6 cau tric rd rang nhu tinh d6i mai,
nang luc td chue, ké hoach rui ro, va thiét 1ap Ngan
hang Nha nuéc 1 co quan quan 1y ddu mbi. Tuy
nhién, 3 khoang trong ky thuat ton tai khi ddi chiéu
v6i Ly thuyét Tuan thi nhu thiéu vin ban huéng
dan chi tiét; chua xéac dinh nguong dinh luong cu thé
cho "vi pham nghiém trong" din dén thu hoi Gidy
chting nhén; va chua phan loai rd cac dang cho vay
ngang hang (ti€u dung ca nhan so voi tin dung
doanh nghiép) du mirc d6 rui ro va yéu cau bao céo
rat khac nhau. Khi ddi twong dugc quan 1y khong
biét chinh xac diéu gi dugc yéu cau, c6 thé dan dén
vi pham vo y va tao k& ho viing xam phap ly.

4.2. Cam két tw nguyén

Nghi dinh tao dugc mot s6 wu dai co gia tri khi
tham gia sandbox nhu mién trir tam thoi trach nhiém
hanh chinh thong thuong va tin hi¢u uy tin tor Ngan
hang Nha nudc. Tuy nhién, cam két ty nguyén bén
vimng phu thudc vao phan thuéng rd rang danh cho
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doanh nghiép tuan thu, va trong bdi canh sandbox,
phin thuéng quan trong nhat 1a co hoi duoc cép
phép hoat dong hop phap sau khi hoan thanh. Diéu
21 Nghi dinh 94 quy dinh 3 kha nang khi két thuc
sandbox (chém duat, gia han, cép Giéy chung nhan
hoan thanh) nhung khéng xac dinh quyén loi cu thé
néu dugc cip phép hoan thanh, lam giam dong luc
tuan thu ty nguyén. Ngoai ra, cac sira d6i pham vi
thir nghiém déu can phé duyét trudc ciia Ngan hang
Nha nuée (Diéu 17), tao d6 tré hanh chinh trong méi
truong Fintech thay d6i nhanh chéng. So véi mo
hinh cua Singapore, MAS cong bd 16 trinh cép phép
minh bach tir dau va co ché cap phép timg phan, tao
nén sy cam két tu nguyén va dong luc tham gia
sandbox.

4.3. Ran de va ché tai

Nghi dinh 94 thiét 1ap hé thong 3 ting: canh bao
va yéu cau khic phuc trong 15 ngay (Piéu 19); dinh
chi hodc thu hdi Giéy chung nhén (Diéu 20); va

trong truong hop nghiém trong lién quan dén gian
1an hoac gay hai hé théng, chuyén dén trach nhiém
hinh sy. Tuy nhién, co cau nay thiéu hoan toan ting
phat trung gian nhu phat tai chinh phéan loai - cong
cu ma Singapore si dung dé diéu chinh hanh vi
trude khi phai thu hdi gidy phép. Két qua 1a co ché
rin de leo thang kha dbc: tir "canh bao" thing 1én
"thu hoi chimg nhan" hay “xtr phat hinh su”, gay ra
su tuong dong dang lo nhu bai hoc tir mé hinh cua
Trung Qudc trudc do.

4.4. Hé tro tuén thii

H5 tro tudn tha 14 yéu t hiéu qua nhat voi doanh
nghiép nho thiéu bo phan phap ché chuyén nghiép,
nhung thuong bi co quan quan 1y bo sot. Trong bdi
canh Viét Nam, phan 16n nén tang cho vay ngang
hang 1a startup cong nghé, chiéu nay duoc xem la
diéu kién can dé sandbox hoat dong hiéu qua. Song,
nghi dinh 94 chua thiét 1ap bit ky co ché hd tro chii

dong nao nhu thiéu vang thiét ké giai phap can bo

Bdng 1. D&i sdnh 4 chiéu tuan thi cia mé hinh qudén Iy CVNH
tai Viét Nam, Trung Quéc, Singapore

Chiéu tuan thua

Viét Nam

Trung Quéc

Singapore

Nang lyc phap ly

Trung binh - Binh nghia phap ly
cho vay ngang hang; thiét ké
sandbox cé cAu truc; thiéu huwéng
dan ky thuat chi tiét va tiéu chi vi
pham chwa dinh lwvong.

Thép - Thiéu co
ché chuyén dbi mo
hinh dé tuan tha.

Cao - Phan loai phap ly

ré rang tir dau; khung phap
ly linh hoat diéu chinh rao
can ky thuat theo nang lyc
thuc té.

Cam két tw nguyén

Thép - Trung - Mién triy tam

thoi co gia tri, nhwng 10 trinh
cap phép sau sandbox chua
xac dinh.

Thép - Phi chuyén
dbi cao; loi nhuan
ngan han ap déo
cam kétphap ly.

Cao - Sandbox Express 21
ngay; 16 trinh cp phép minh
bach; thiét ké hop tac trao
ddi song phuong.

Ran de & ché tai

Trung binh - phan tang
rd nhuwng thiéu tang phat
trung gian

Cao-Randeleo
thang ap dung qua
tré so v&i vi pham.

Trung binh - Cao - Ché tai
dbi ng va niém tin thé
ché cao.

Hé tro tuan tha

Thép - Khéng c6 can bd chuyén
trach va kénh phan héi chinh
thire; khéng co tai liéu hwdng
dan ky thuat.

R4t thap - Khéng
c6 kénh hé tro;
doanh nghiép tw
xoay s&

Cao - Thiét ké riéng biét voi
sw phdi hop gitra song
phwong; co ché phan hoi
dinh ky.
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Nguon: Téc gida tong hop.
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chuyén trach cho tung doanh nghiép nhu mé hinh
quan ly cua Singapore, khong c6 kénh phan hoi
chinh thtrc dinh ky va khong c6 tai liéu huéng dan
k¥ thuat dac thu cho nganh duoc ban hanh kém theo
Nghi dinh. Diéu nay tao nghich ly tiéu cuc; ho trg
tuan thu thip 1am giam nang luc thuc té cua doanh
nghiép, dan dén ting x4c suét vi pham vo y, 1am xo6i
mon cam két ty nguyén va sy tuan tha phép 1y ngay
ca véi doanh nghiép thién chi.

5. Khuyén nghi chinh sach va két luan

Dua trén phan tich 4 chiéu va bai hoc so sanh, bai
nghién ctru dé xuat 3 khuyén nghi theo thir tu wu
tién tac dong.

Thir nhdt, Ngan hang Nha nudc can cong bd 16
trinh cAp phép sau sandbox cé gia tri phap 1y xac
dinh va cin nhic co ché cap phép mot phan dé tao
dong luc tuan tha cho doanh nghiép, tranh ap luc
"tat ca hodc khong c6 gi", lam giam tinh linh hoat
ctia co ché diéu chinh. Pay 1a can thiép c6 don bay
cao nhat vi no truc tiép tao ra cam két tu nguyén dé
doanh nghiép dau tu vao tuan thu thuc chét thay vi
tuan thu hinh thue.

TAI LIEU THAM KHAO:

Thit hai, Ngan hang Nha nudc nén bd sung tang
phat tai chinh ty 1¢ trung gian cho sandbox P2P giita
mirc "canh bao" va "thu hoi chimg nhan", tranh leo
thang ddc nguy co tao that bai theo mé hinh Trung
Qudc, thé hién nguyén tic quan 1y ddi tmg linh hoat.

Thir ba, Ngan hang Nha nudc can xiy dung
Chuong trinh hd trg tudn thi chuyén biét gdm: bo
tai liéu hudng dan k¥ thuat, co ché hop tac can bd -
doanh nghiép va kénh giai dap v6i cam két phan hoi
o rang, dé tao dong lyc tuan thu tich cyc. M6 hinh
Singapore cho thdy, dau tu vao hd trg tuan thu
khong chi gidm vi pham v0 y ma con tao ra dir licu
giam sat chat lugng hon.

Tong két, Nghi dinh 94/2025/ND-CP 1a budc
chuyén chinh sach c6 y nghia, dua mé hinh cho vay
ngang hang ra khoi viing xdm véi thiét 1ap quy trinh
sandbox c6 cdu trac. Tuy nhién, danh gia qua lang
kinh Ly thuyét Tudn thu cho thiy 3 chiéu con lai -
cam két tu nguyén, ran de va hd tro tudn thi - déu ¢
khoang tréng nhat dinh, cn cai thién dé van hanh
sandbox hi¢u qua va thic day sy tuan thi ctia doanh
nghi¢p cho vay ngang hang &
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ABSTRACT:

Peer-to-peer lending (P2P lending) in Vietnam has experienced rapid growth, with market size
reaching USD 578.44 million in 2022 and an estimated compound annual growth rate of 20.3%
during 2023-2029. Decree No. 94/2025/ND-CP establishes the first regulatory sandbox for this
sector, creating a framework for voluntary legal compliance and promoting financial inclusion.
Applying compliance theory (May, 2004) and comparing international models, this study evaluates
the extent to which the decree facilitates enterprise compliance in the P2P lending sandbox and
proposes recommendations to enhance effective regulatory compliance in fintech.

Keywords: peer-to-peer lending, sandbox, compliance theory, Decree No. 94/2025/ND-CP,
fintech Vietnam.
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