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nguồn vốn nhàn rỗi đến từ các nhà đầu tư nhỏ lẻ ”, 
“gia tăng khả năng tiếp cận vốn vay của một số 
đối tượng không thể hoặc gặp khó khăn tiếp cận 
được nguồn vốn ngân hàng”, “thủ tục, quy trình 
cho vay, giải ngân tối giản, nên thời gian cung câp 
dịch vụ nhanh chóng và hiệu quả hơn”4 qua đó 
góp phần thúc đẩy tài chính toàn diện. Và như một 
lẽ tất yếu, mô hình P2P Lending đang chứng kiến 
tốc độ phát triển rất nhanh và mang tính bùng nổ ở 
một sô quốc gia. Báo cáo nghiên cứu gần đây của 
Report Ocean cho thây: “thị trường P2P Lending 
toàn cầu có giá trị là 67,93 tỷ USD vào năm 2019 
và có cơ hội tăng trưởng lên đến 558,91 tỷ USD 
vào năm 2027; tốc độ tăng trưởng lũy kế có thể 
đạt đến 29,7% trong giai đoạn 2020 - 2027 ”5.

Tuy nhiên, hoạt động P2P Lending tiềm ẩn rất 
nhiều rủi ro có khả năng gây phương hại đến an 
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1. Đặt vấn đề
Với xu thế hội nhập quốc tế sâu rộng, sự phát 

triển mang tính bùng nổ của cuộc cách mạng công 
nghiệp 4.0 và những chuyên biên tích cực, toàn 
diện trên nhiều lĩnh vực kinh tế - xã hội, nhu cầu 
vay vốn tiêu dùng đốì cá nhân và vay vein sản 
xuất - kinh doanh đối với doanh nghiệp vừa và 
nhỏ ngày một tăng cao1. Tuy nhiên, thực tế lại cho 
thấy rằng, chỉ có một tỷ lệ rất nhỏ cá nhân, doanh 
nghiệp vừa và nhỏ (SMEs) đủ điều kiện tiếp cận 
được với nguồn vốn vay thông qua các kênh tín 
dụng chính thức, như: ngân hàng, các công ty tài 
chính2; dẫn đến nhu cầu vay vốn thông qua các 
kênh tín dụng phi chính thức tăng cao.

Trong các kênh tín dụng phi chính thức, P2P 
Lending được đánh giá là một trong những kênh 
dẫn vốn hiệu quả nhất3, khi “khơi thông được
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ninh kinh tế, trật tự an toàn xã hội, xâm hại đến 
quyền và lợi ích hợp pháp của các bên tham gia 
hoạt động. Những rủi ro trên đã thể hiện rất rõ 
trong thời gian đầu, khi mô hình P2P Lending 
được xây dựng, vận hành và phát triển tại một số 
quốc gia có tiềm năng phát triển mạnh mẽ các 
loại hình công nghệ tài chính (Fintech); nhưng lại 
bỏ ngoỏ khung pháp lý điều chỉnh hoạt động này 
như Trung Quốc và Thụy Sĩ; qua đó dẫn đến rất 
nhiều hệ lụy gây ảnh hưởng đến sự an toàn và 
phát triển bền vững của thị trường tài chính, xâm 
hại nghiêm trọng đến quyền và lợi ích hợp pháp 
của các bên tham gia vào hoạt động trên.

2. Khái niệm về P2P Lending
Hiện nay, chưa có công trình khoa học pháp lý 

chuyên sâu nào nghiên cứu pháp luật về hoạt 
động P2P Lending tại Việt Nam. Các vấn đề lý 
luận về hoạt động này chủ yếu được tiếp cận dưới 
góc độ kinh tế và thường được nghiên cứu rải rác 
ở nhiều công trình khác nhau; được đúc kết từ thực 
tiễn khác nhau của nhiều nước, tùy thuộc vào điều 
kiện kinh tế - xã hội, đặc thù về thị trường tài 
chính. Nhìn chung, P2P được hiểu là việc kết hợp 
giữa người vay và nhà đầu tư thông qua một nền 
tảng trực tuyến và nhà điều hành P2P, với tư cách 
là đại lý cho các nhà đầu tư và thu hồi nợ của 
người vay6.

Làm rõ hơn khái niệm trên, tại Dự thảo Quy 
định về Cơ chế thử nghiệm có kiểm soát hoạt động 
công nghệ tài chính trong lĩnh vực ngân hàng, Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam đã đưa ra định nghĩa về 
P2P Lending như sau: “Cho vay ngang hàng (Peer 
to peer Lending hay P2P Lending) là hoạt động cho 
vay trên nền tảng công nghệ được thiết kế và thực 
hiện dựa trên ứng dụng công nghệ tài chính do công 
ty cho vay ngang hàng thực hiện với vai trò trung 
gian kết nối người đi vay với người cho vay ”7.

3. Những rủi ro tiềm ẩn trong hoạt động P2P 
Lending

Hiện nay, các công trình nghiên cứu đã khái 
quát được 5 nhóm rủi ro tiềm ẩn có khả năng gây 
phương hại đến sự an toàn và phát triển bền vững 
của thị trường tài chính, xâm hại đến quyền và lợi 
ích hợp pháp của các bên tham gia vào hoạt động 
P2P Lending; gồm:

(i) Rủi ro mất vổn hoặc chậm trả: Khoản vay 
dưới hình thức P2P Lending thường là những 

khoản vay không có tài sản bảo đảm; và nhà đầu 
tư không được bảo hiểm tiền gửi như ngân hàng 
truyền thông; bởi vì công ty vay P2P không phải là 
trung gian thanh toán. Bên cạnh đó, thường đối 
tượng khách hàng tiếp cận đến P2P Lending, là 
những khách hàng đã bị ngân hàng từ chối câp tín 
dụng; hoặc không đáp ứng được các điều kiện, 
yêu cầu khắt khe về năng lực thanh toán; nên rủi 
ro nợ xấu và thanh toán không đúng hạn ở mức rất 
cao. Hơn nữa, công ty P2P Lending, thường đóng 
vai trò trung gian môi giới, nên không có trách 
nhiệm hoàn trả tiền vay cho nhà đầu tư.8

(ii) Xâm hại đến bí mật đời tư cá nhân: Khi 
đăng ký khoản vay, người đi vay thường phải đăng 
nhập các thông tin liên quan đến đời sống cá 
nhân, các mối quan hệ gia đình, bạn bè đồng 
nghiệp; dẫn đến đối diện với rủi ro về rò rỉ thông 
tin do lỗ hổng bảo mật; hoặc các hành vi mua bán 
thông tin trái phép; hoặc khi người đi vay khồng 
có khả năng thanh toán nợ, những người thân của 
họ sẽ phải đối diện những hình thức đòi nợ, làm 
phiền trái pháp luật.9

(Hi) Thông tin bất đối xứng: Mô hình P2P 
Lending, hiện nay đang hoạt động theo 2 mô hình 
cơ bản; một là: mô hình cho vay ngang hàng chủ 
động: Hình thức này cho phép các nhà đầu tư trực 
tiếp lựa chọn khoản cho vay để tài trợ từ một 
nhóm đôi tượng đi vay được liệt kê; và hai là mô 
hình cho vay ngang hàng chủ động: Nhà đầu tư 
không chọn được nhu cầu vay cụ thể mà chỉ trực 
tiếp chọn loại rủi ro, thời hạn và kỳ hạn cho vay 
ma họ sấn sàng tài trợ, từ đó các nền tâng vay 
ngang hàng sẽ khớp các yêu cầu đó với đề nghị 
vay vein của nhà đầu tư.10

Như vậy, dù là hình thức nào, người đi vay và 
người cho vay, thông qua nền tảng P2P Lending 
sẽ không nắm được thông tin trực tiếp về nhau; để 
có thể đưa ra phương án đánh giá, xử lý rủi ro tín 
dụng, rủi ro thanh khoản phù hợp và hiệu quả 
nhất. Toàn bộ thông tin liên quan đến các khoản 
vay đều được thu thập và cung cấp bởi công ty 
P2P Lending; thông qua hệ thống xếp hạng tín 
dụng. Tuy nhiên, mặc dù hệ thông luôn được cập 
nhật và kết nối với hệ thông trung tâm thông tin 
tín dụng quốc gia, nhưng vẫn không dự đoán chính 
xác được cách thức các khoản vay sẽ hoạt động vì 
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nền tảng P2P Lending có số lượng dữ liệu lịch sử 
cho vay hạn chế.11

(iv) Các công ty P2P Lending thực hiện những 
hoạt động ngoài phạm vi trung gian kết nối thông 
tin: Trực tiếp huy động và cấp tín dụng cho người 
đi vay, như một ngân hàng (shadow banking); hay 
hoạt động theo mô hình xác sống (ponzi) với 
nhiều dâu hiệu lừa đảo, chiếm đoạt tiền của người 
cho vay và cả người đi vay; thực hiện cả chức 
năng trung gian thanh toán. Theo một báo cáo cho 
thấy, ỡ Trung Quốc có đến 95% nền tảng P2P 
Lending là lừa đảo.

(v) Rủi ro vận hành: Vì hoạt động dựa trên nền 
tảng công nghệ, nên tiềm ẩn các rủi ro trong quá 
trình vận hành nền tảng, như phần mềm bị lỗi, hoặc 
ngưng hoạt động, hoặc đơn giản là bên cung cấp 
dịch vụ rút khỏi thị trường;

(vi) Rủi ro về đạo đức, như: Bên vận hành nền 
tảng P2P lending hoạt động như tổ chức huy động 
vôn rồi đem cho vay, thông đồng lập hồ sơ giả; thổi 
phồng thông tin; sử dụng tiền nhà đầu tư cho các 
mục đích khác, không đúng với mục đích ban đầu; 
khớp nối kỳ hạn của khoản vay không đúng nguyên 
tắc; ngầm bắt tay với các kênh tín dụng chính thức 
cho vay ngang hàng để ăn chênh lệch.

4. Bài học kinh nghiệm của các quốc gia thời 
gian đầu không có cơ chê phù hựp đế kiểm soát, 
phòng ngừa các rủi ro tiềm ấn trong hoạt động 
P2P Lending

4.1. Trung Quốc
P2P Lending ở Trung Quốc xuất hiện từ năm 

2007 và đến năm 2012 đã có bước phát triển vượt 
bậc, với hơn 3.500 nền tảng được lập với tổng lượng 
vốn giao dịch trên 1.000 tỉ nhân dân tệ; đồng thời 
lãi suất cho vay lại liên tục giảm mạnh từ khoảng 
25%/năm vào năm 2014 chỉ còn 12,5%/năm vào 
năm 201712. Tuy nhiên, Chính phủ Trung Quốc, do 
chính sách khuyến khích các đột phá sáng tạo để 
phục vụ SMEs và những người lao động có thu 
nhập thấp, nên đã không ban hành khung pháp lý 
để quản lý hoạt động này; đồng thời xác định P2P 
Lending, đơn thuần, chỉ là một “hệ thống trao đổi 
thông tin khoản vay”. Chính sách trên đã tạo điều 
kiện cho các công ty P2P Lending tại Trung Quốc, 
nơi nền kinh tế ngầm phát triển rất phổ biến, đã có 
nhiều hoạt động biến tướng, như: thiếu tiền, gian 
lận, lừa đảo, bỏ trốn13; thu hút nhà đầu tư bằng cách 

hứa hẹn lãi suất cao dưới “vỏ bọc sáng kiên”; hoặc 
là bịa ra các dự án đầu tư để chiếm dụng tiền nhà 
đầu tư; huy động vốn của nhà đầu tư rồi cho vay lại 
với mức lãi suất rất cao hơn 40%14; hoặc lừa đảo sau 
khi huy động vốn15. Thực trang trên đã dẫn đến sự 
sụp đổ, phá sản của hàng trăm công ty P2P 
Lending, toàn bộ dữ liệu người vay biến mất, nên 
người cho vay không biết lấy cơ sở dữ liệu ở đâu để 
đòi lại khoản tiền.

4.2. Thụy Sĩ
Giống với Trung Quốc, P2P Lending xuất hiện 

từ rất sớm vào năm 2009 với nền tảng Trust Buddy, 
có trụ sở tại Stockholm, Thụy Điển. Tại thời điểm 
đó, cũng với chính sách thúc đẩy đổi mới sáng tạo, 
hướng đến phổ cập tài chính toàn diện, nên Chính 
phủ Thụy sĩ đã để các công ty P2P Lending tự do 
lựa chọn mô hình hoạt động, phạm vi hoạt động, 
cũng như các sản phẩm tài chính. Do đó, Trust 
Buddy đã vận hành nền tảng P2P Lending theo mô 
hình cam kết về lợi nhuận, trong đó cam kết với nhà 
đầu tư về mức lãi suất 12%, cho phép nhà đầu tư 
thông báo trước 2 ngày nếu muốn rút 90% sô' dư 
đầu tư hiện có.

Trust Buddy đã sử dụng nguồn vốn cho vay của 
nhà đầu tư mới để trang trải các khoản nợ xấu và 
không chuyển tiền cho người cho vay như cam kết 
vối nhà đầu tư; gây ảnh hưởng nghiêm trọng đến an 
toàn tài chính, trật tự xã hội, quyền và lợi ích hợp 
pháp của các nhà đầu tư. Vì lẽ đó, cơ quan Dịch vụ 
Tài chính Thụy Điển yêu cầu Trust Buddy ngừng 
hoạt động. Giao dịch cổ phiếu Trust Buddy cũng bị 
đình chỉ và công ty đã nộp đơn xin phá sản trong 
năm 2016.

5. Những vân đề pháp luật Việt Nam cẳn quy 
định để kiểm soát quản lý phòng ngừa hiệu quả 
các rủi ro tiềm ẩn trong hoạt động P2P Lending

Để hạn chế các rủi ro tiềm ẩn đồng thời phát 
huy những lợi ích mà mô hình P2P Lending mang 
lại cho thị trường tài chính, Chính phủ Việt Nam 
cần xác định P2P Lending là hoạt động kinh doanh 
phải chịu sự quản lý, giám sát của Nhà nước, với 
mục tiêu: “hỗ trợ thúc đẩy đổi mới sáng tạo trong 
lĩnh vực ngân hàng trong khi vẫn phải duy trì sự ổn 
định, an toàn của thị trường tài chính và hỗ trỢ tăng 
trưởng kinh tế”.

Để đạt được mục tiêu trên, Chính phủ Việt 
Nam cần ban hành văn bản quy định P2P Lending 
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là ngành nghề kinh doanh có điều kiện; và phải 
được cơ quan có thẩm quyền câp phép hoạt động; 
đồng thời đặt ra các quy định chặt chẽ và nghiêm 
ngặt đôi với việc triển khai, vận hành mô hình 
P2P Lending trên thực tế; gồm: (i) quy định về 
đăng ký hoạt động; (ii) quy định về quản lý rủi 
ro; (iii) quy định về hoạt động giám sát. Cụ thể 
như sau:

Thứ nhất, Các công ty vận hành nền tảng P2P 
Lending phải thực hiện thủ tục đăng ký kinh 
doanh với cơ quan nhà nước có thẩm quyền; và 
phải đáp ứng các điều kiện nhất định (như: vốn 
pháp định; có kế hoạch giải quyết các khoản vay 
khi công ty rơi vào tình trạng phá sản; trình độ 
chuyên môn nghiệp vụ về tài chính của nhân sự 
giữ vị trí lãnh đạo của công ty) để được cấp phép 
thực hiện hoạt động P2P Lending.

Thứ hai, Thiết lập các chuẩn mực về các hệ 
thống và các biện pháp kiểm soát để quản lý rủi 
ro: đưa các yêu cầu về quản trị nhân sự; như: kỹ 
năng, kiến thức, kinh nghiệm của nhân viên, trách 
nhiệm của bên cung ứng nền tảng công nghệ, lưu 
giữ, bảo mật thông tin.

Thứ ba, Xác định rõ phạm vi kinh doanh của 
nền tảng P2P Lending: xác định rõ vai trò của nền 
tảng P2P Lending: như: (i) là 1 tổ chức trung gian 
thông tin, có chức năng cung cấp dịch vụ liên quan 
đến thông tin, như tìm kiếm thông tin, phát hành 
thông tin, xếp hạn tín dụng, trao đổi thông tin và 
kết hợp tín dụng; (ii) là 1 ngân hàng có chức năng 
trung gian tín dụng; (iii) là 1 sàn giao dịch các 
khoản vay....

Thứ tư, Quy định giới hạn đầu tư/cho vay của 
nhà đầu tư cũng như mức vay tôi đa của người đi 
vay, như: Hạn mức tại một nền tảng đối với cá 
nhân tối đa 200.000 NDT, pháp nhân tối đa 
1.000.000 NDT.

Thứ năm, Quy định về việc công bô", lưu trữ 
thông tin: Những thông tin cơ bản về các dự án 
cần tài trợ, rủi ro tiềm ẩn phải được công bô công 
khai trên trang thông tin điện tử của các tổ chức 
vận hành nền tảng P2P Lending.

Thứ sáu, Xác lập cơ chế nhận diện khách hàng 
và nghĩa vụ báo cáo các giao dịch đáng ngờ nhằm 
ngăn chặn rửa tiền và tài trợ khủng bố.

Thứ bảy, Thiết lập các tiêu chuẩn bắt buộc về 

xử lý nợ và xử lý yêu cầu của khách hàng về cơ 
cấu nỢ quá hạn.

Thứ tám, Ràng buộc trách nhiệm của người vay 
và người cho vay; như:

(i) Đôi với người vay: phải cung câp thông tin 
chính xác, đầy đủ, sử dụng vốn vay đúng mục 
đích, đảm bảo khả năng hoàn trả, không được 
đồng thời vay tại nhiều nơi cho một khoản vay;

(ii) Đối với người cho vay: cần biết về rủi ro 
phát sinh, có năng lực nhận biết rủi ro, có kinh 
nghiệm đầu tư sản phẩm tài chính, thành thạo sử 
dụng internet.

Thứ chín, Quy định về các hành vi bị nghiêm 
cấm thực hiện trên nền tảng P2P Lending; như: 
trực tiếp hoặc gián tiếp thu hoặc hợp nhất quỹ của 
người cho vay; cam kết thu đủ gốc và lãi cho 
người cho vay; chia nhỏ thời hạn các khoản vay; 
tự ý bán các sản phẩm tài chính để tập hợp vốn; 
phòng đại lợi nhuận,...

Tóm lại, P2P Lending được coi là 1 kênh dẫn 
vốn hiệu quả của thị trường tài chính; thúc đẩy tài 
chính toàn diện; đồng thời phát huy đổi mới sáng 
tạo, đáp ứng yêu cầu của cuộc cách mạng công 
nghiệp 4.0. Tuy nhiên, P2P Lending vẫn còn tiềm 
ẩn nhiều rủi ro; như: (i) rủi ro mất vốn hoặc chậm 
trả; (ii) rủi ro thanh khoản; (iii) nguy cơ xâm hại 
đến bí mật đời tư cá nhân; (iv) rủi ro về thông tin 
bất đối xứng; (v) nguy cơ các công ty vận hành 
nền tảng P2P Lending trực tiếp huy động và cấp 
tín dụng cho người đi vay, như một ngân hàng 
(shadow banking); hay hoạt động theo mô hình 
xác sống (ponzi): (vi) rủi ro về lỗi kỹ thuật trong 
quá trình vận hành nền tảng, dẫn đến mất dữ liệu, 
gây gián đoạn kinh doanh; (vii) rủi ro về đạo đức, 
đòi hỏi Chính phủ các quốc gia phải có cơ chế 
kiểm soát, phòng ngừa phù hợp; tránh xảy ra 
những hệ lụy khôn lường ảnh hưởng đến trật tự, an 
toàn xã hội, sự phát triển bền vững của thị trường 
tài chính, như ở Trung Quốc và ở Thụy Sĩ. Chính 
phủ Việt Nam cũng cần xác định P2P Lending là 
ngành nghề kinh doanh có điều kiện; và phải được 
cơ quan có thẩm quyền cấp phép hoạt động; đồng 
thời đặt ra các quy định chặt chẽ và nghiêm ngặt 
đôi với việc triển khai, vận hành mô hình P2P 
Lending trên thực tế; gồm: (i) quy định về đăng ký 
hoạt động; (ii) quy định về quản lý rủi ro; (iii) quy 
định về hoạt động giám sát ■
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ABSTRACT:
This paper is to (i) introduce a unified concept from a legal perspective on peer-to-peer 

lending (P2P Lending); (ii) systematize potential risks in P2P Lending activities; (iii) clarify the 
consequences and negative impacts of potential risks in P2P Lending activities through cases 
occurring in China and Switzerland; (iv) and propose solutions to develop legislation to control 
and prevent potential risks in P2P Lending activities in Vietnam.
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