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1 イントロダクション

中国における P2P貸出は, 2007年の ｢拍拍貸｣ ｢宜人貸｣ のサービスからスタートし,

2019年で12年目を迎えた｡ この間, 中国経済の急速な発展とインターネットの普及により,

市場規模は急速に拡大したが, その一方で, 経営破綻するプラットフォームも相次ぎ, 当局
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現地アンケート調査の結果から

中国における P2P貸出は, 2007年に始まって2019年で12年目を迎えた｡ この間,

中国経済の急速な発展とインターネットの普及により, 市場規模は急速に拡大した

が, その一方で, 経営破綻するプラットフォームも相次いだ｡ 当局による規制強化

の影響等もあり, プラットフォームの数や取引総額は, 2017年をピークに大きく減

少に転じている｡ 本稿では, P2P貸出の中国における急拡大の背景と現状について

概観するとともに, 現地でのアンケート調査 (借手と貸手双方) をもとに, 1 ) 貸

し手・借り手の基本的な特徴・属性や行動, 2 ) P2P金融の経済的な役割 (零細・

中小企業金融における意義, 既存金融との関係性 (代替・補完)), 3 ) 当局による

規制強化の影響と今後の展望について考察することとしたい｡

本稿で得られた主な結論は以下のとおりである｡

1 ) 借り手は, 他の資金調達手段も利用できる場合が多いが, 審査速度や貸出金額,

返済期間の自由度などの利便性を評価して, 補完的に P2P貸出を利用している｡

2 ) 貸し手の投資回数はかなり頻繁だが, プラットフォームの健全性を重視して,

利用する P2Pプラットフォームを選別している｡

3 ) 規制に対しては, 借り手ではプラス評価とマイナス評価とが拮抗している一方

で, 貸し手では投資環境の改善を歓迎する評価が多い｡

キーワード Peer to Peer Lending, フィンテック, 中小企業金融,

プラットフォーム



による規制強化の影響等もあり, プラットフォーム事業者数や取引総額は, 2017年をピーク

に大きく減少に転じている｡

本稿では, P2P貸出が中国において急速に拡大した背景と現状について概観するとともに,

現地でのアンケート調査 (借手と貸手双方へのアンケート調査) をもとに, 1 ) 貸し手・借

り手の基本的な特徴・属性や行動, 2 ) P2P金融の経済的な役割 (零細・中小企業金融にお

ける意義, 既存金融との関係性 (代替・補完)), 3 ) 当局による規制強化の影響と今後の展

望などについて考察することとしたい｡

本稿の構成は以下の通りである｡ 第 2節では, P2P市場の発展・仕組み, 最近の規制, お

よび先行研究について解説して, 本稿の分析視点や分析アプローチを示す｡ 第 3節では, ア

ンケート調査の概要をまとめる｡ 第 4節では, 借り手アンケートの結果を報告する｡ 個人借

手は安定した職業の人々が多く, 企業借手は中小零細企業が中心である｡ 借り手は, 他の資

金調達手段も利用できる場合が多いが, 審査速度や貸出金額, 返済期間の自由度などの利便

性を評価して, 補完的に P2P貸出を利用していることが判明した｡ 規制に対しては, プラ

ス評価とマイナス評価とが拮抗している｡ 第 5節では, 貸し手アンケートの結果を報告する｡

貸し手はやや裕福な個人投資家層が中核であると考えられるが, 会社員などの一般的な職業

の人々である｡ 投資回数はかなり頻繁な投資家が多い一方で, 利用している P2Pプラット

フォーム数は 1～ 3軒程度と選別している｡ 選別の基準としては, プラットフォームの健全

性に関する項目が重視されている｡ 規制に対しては, 投資環境が改善されたという評価が多

い｡ 最終節では, 全体の結果をまとめるとともに, P2P貸出市場の今後についての展望を示

したい｡ P2P貸出市場の規制強化によって, プラットフォーム数は大きく減少し, 貸出残高

も一時的には減少している｡ しかし, われわれは現地訪問調査も行って相当数の良質な P2P

プラットフォームが存在すると認識しており, それらの成長が P2P貸出市場などを通じて

中国の中小零細企業向けの金融に貢献するだろうと評価している｡

2 中国 P2P金融市場の概要と先行研究

2.1 中国 P2P金融の急速な発展と現状

P2P (Peer to Peer) 金融は, インターネット上で, 資金の貸し手と借り手を結びつける

ことによって金融仲介を行うことを指しており, 取引の仲介 (情報提供, 条件確定, 保証業

務等) を行う事業者 (通常はウェブサイト上で取引仲介を行う) を ｢プラットフォーム｣ と

呼んでいる｡

図 1及び図 2は, この10年 (2009年から2018年) のプラットフォーム事業者数の推移 (当

初は届出制, 後で登録制へ), および, 取引成立額の推移を表している｡

P2P金融については, 事業者数は2015年がピーク, 取引金額は2017年がピークとなってお
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り, 2018年には双方とも縮小している｡
1)
その原因としては, 1 ) 問題プラットフォームの顕

在化 (詐欺的・資金の持ち逃げ等), 2 ) リスク管理体制の不備, 3 ) 当局による規制強化,

4 ) 市場環境の悪化等の影響が挙げられる｡

図 3は, 閉鎖 (自主廃業) もしくは問題 (詐欺・刑事事件, 資金持ち逃げ, 取付等) 事業

者の数を表しているが, 市場の拡大とともに多数のプラットフォーム事業者が市場に参入し

中国 P2P貸出市場の現状に関する考察 3

図 1 プラットフォーム事業者の推移
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図 2 取引量 (仲介金額) の推移
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出処：『2018 中国ネット金融業界年報』

図 3 閉鎖・問題プラットフォーム事業者数の推移
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たものの, 次第に, 問題事業者も顕在化し, 最近では, 当局の規制や経営環境の悪化も相まっ

て, 一部大手事業者への集約, 淘汰が進みつつあることを示唆している (図 4 )｡ また, 大

手への集中が進むことにより, 貸し手の受け取る利回り (｢総合収益率｣)
2)
も低下傾向にある

(図 5 )｡

2.2 中国 P2P金融の仕組みと特徴

P2P金融発祥の地は英国であり, 最初に同種のサービスを開始したのは, Zopa (2005年)

であり, その後, 米国においても, Prosper (2006年) や Lending Club (2007年) が営業を

開始している｡ なお, わが国においては, 貸し手がプラットフォームを使って借り手に融資

をすることは, 貸金業法に抵触するとの見方が強く, 事実上業務は禁止されている｡
3)

なお, P2P金融の仕組みについては, プラットフォームが, 借り手と貸し手のニーズをマッ

チングさせ, 担保等の提供を一切行わないタイプのモデル (オンラインモデル) と, プラッ

トフォームがオフラインで入手した借り手の信用情報を収集したり, 外部に担保や保証を求

めたり, 借り手に不動産や動産・債権を抵当に入れることを求めたりするモデル (オンライ
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図 4 上位100プラットフォームの取引シェアの推移
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図 5 総合収益率の推移
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ン＋オフラインモデル) の 2つのタイプが存在する｡ 前者のオンラインモデルは英国等で行

われているモデルであるが, 中国では, オフラインと組み合わせたモデルが多いといわれて

いる｡ 中国においてオフライン型モデルが多い背景には, 個人零細事業者が既存の銀行等か

ら借り入れることが難しく, また, その結果として, 個人信用情報システムが十分に整備さ

れていないことがあると考えられる｡
4)

欧米系のプラットフォームは, 純粋な情報の仲介者であり, 借り手の債務不履行について

責任を有していない｡ しかし, 中国では, プラットフォームが, 借り手の資金に対して ｢全

額保証｣ を謳うケースが多く, このことが, 急速に市場を拡大させた要因の一つであると考

えられる｡ 言い換えれば, 問題銀行が顕在化し, 投資家の不満や取り付け等が拡大したのは,

こうしたプラットフォーム側のビジネスモデルに原因があるともいえる｡
5)
さらに貸し手側か

らいえば, そもそも投資対象が不動産, 株式, 預金に限定され, また, 資産運用のノウハウ

やリテラシーが不足していることも, P2P金融に投資家を走らせた原因でもあるように思わ

れる｡ なお, ｢網貸之家｣ や ｢網貸天眼｣ 等のポータルサイトでは, プラットフォームの健

全性確保, 投資家保護, 業界の発展等を目的として, 市場動向やプラットフォーム事業者の

格付けを実施・公表している｡

2.3 規制の概要

P2Pに関する規制は, 1 ) 監督官庁 (銀監会), 2 ) 中国人民銀行, 3 ) 自主規制団体

(中国インターネット金融協会), 4 ) その他, を通じて行われている｡

主なものとしては, 2016年 8 月24日に交付された ｢網絡貸借情報仲介機構業務活動管理暫

定条例｣, ｢網絡貸借情報仲介機構登録管理指導｣ (2016年末), ｢網絡貸借情報仲介機構業務

活動情報披露指導および情報披露の内容説明｣ (2017年 8 月) がある (網絡貸借規制 ｢1＋3｣

と呼ばれている)｡

2.4 中国 P2Pレンディングに関する先行研究

以下では, 中国における P2P貸出に関する研究について取り上げることにしたい｡
6)
一般

に中国では中小企業向けの金融制度が十分に確立されておらず, 既存の銀行等から中小企業

が資金調達を行うことが困難であるとされている｡ このような背景からか, 中国の P2P金

融に関する研究も, 中小企業金融の観点からの研究が多い｡

例えば, 劉建国 (2009), Huang, R. H. (2018) は, 中国の中小企業が抱える金融的な課題

として, 自己資金および担保の不足, 信用保証制度の欠如, 既存金融機関へのアクセスの困

難さを挙げており, こうした潜在的な資金需要 (満たされていない資金ニーズ) が P2P貸

出市場の爆発的発展につながったと指摘している｡ また, Zhang and Chang (2017) は, P2P

中国 P2P貸出市場の現状に関する考察 5
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図 6 P2P金融市場のプレイヤー (監督, プラットフォーム, 信用情報システム,
ポータルサイト, カストディ, 保証会社など)

出所) iResearch資料

表 1 網絡貸借情報仲介機構業務活動管理暫定条例 (公布後 1年間猶予)

借入上限規制
の導入

同一自然人の同一の P2Pプラットフォームからの借入残高上限は20万元 (法人
は100万元), 異なる P2Pプラットフォームからの借入残高総額上限は100万元
(法人は500万元)

禁止事項 (ネ
ガティブリス
ト)

P2Pプラットフォーム (自社) に対する融資
資金プーリングと貸出 (無許可の銀行業務),
貸し手への担保提供・元利保証
借り手のプロジェクトの満期期間の分割
自社の資金運用商品等の金融商品の販売
他の金融機関の金融商品の代理販売
資産証券化に類似した業務あるいは資産バンドリング・資産証券化・信託資産・
基金などの形式による債権の譲渡
資金調達するプロジェクトの真実性や収益の見通し等についての虚偽・誇張
借入用途が株式投資・先物契約・仕組み商品・その他デリバティブ等の高リスク
のプロジェクトの場合の情報提供
クラウドファンディング業務等の行為

分別管理 顧客資金 (貸し手, 借り手) は銀行で分別管理すること (カストディの設置)
登録制の導入 P2Pプラットフォームをインターネット貸借の情報仲介に従事する金融情報仲介

企業と定義したうえで, 登録制を導入 (情報仲介機関であり信用リスクを負わな
いため, 最低資本金等のハードルの導入は見送り)
電信業務経営許可の取得義務

情報開示 借手の情報開示, プラットフォームの情報開示
監督官庁 銀監会, 公安部, 工業・信息化部, 地方金融監督部門

注：網貸天眼などを参照して, 筆者作成｡



貸出と既存の銀行貸出との関係性について, 地域ごとのデータ (北京, 上海, 江蘇省, 浙江

省, 山東省など) を基に分析し, 北京, 上海, 浙江, 山東では, P2P貸出から銀行貸出への

一方的な因果関係 (グレンジャーの因果性) が存在するが, 他の省については両者の関係が

見いだされなかったことを報告している｡ さらに, Mi and Zhu (2017) は, P2P金融の登場

によって借り手の資金の利用可能性 (アベイラビリティ) が拡大したかについて実取引デー

タを基に検証し, 実際に利用可能性が拡大したことを報告している｡ このほか P2P貸出に

関しては, 借り手の各種の属性 (性別, 年齢, 配偶者有無, 学歴, 勤続年数, 会社規模, 負

債収入比率, プラットフォームでの延滞履歴等) が観察可能なことから, これら属性とロー

ンの債務不履行との関係性や予測についての研究が盛んにおこなわれている (Lin and Zheng

(2017), 趙�・水ノ上 (2017))｡

P2P貸出が中小零細企業の資金調達や信用評価方法の改善に貢献しているとの見方がある

一方で, プラットフォームの持つ脆弱性や課題, 規制のあり方に関する研究論文も多い｡

Chen and Tsai (2017), You (2017) は, 近年表面化した詐欺的なプラットフォーム (Ezubao,

Esudai) の事例について取り上げた後で, 最近導入された規制アプローチの評価, 規制フレー

ムワークのあり方 (当局による規制, 自主規制団体) について考察・提言を行っている｡ ま

た, Zhang, N. (2017), Maggie et.al. (2018) は, 上記とはやや違った観点から既存の P2P金

融の仕組みの課題について分析を行っている｡ Zhang, N. (2017) は, プラットフォームの詐

欺やトラブルが頻発した背景には, 投資家の態度や合理性に問題があったのではと議論して

いる｡ 中国の P2P貸出では, プラットフォームが ｢元本保証｣ を行うケースが一般的であ

るが, プラットフォームが破綻した場合は保証が履行されるわけではなく, 投資家がこのこ

とを十分に理解・評価していないのではないかと議論している｡ Maggie et.al. (2018) は,

Renrendaiのデータを用いて, 信用度の低い借手ほど, 様々な種類の ｢信用証明書｣ を取得

して借りる傾向があり, また, 投資家は, 借り手の潜在的なデフォルト率が高いにもかかわ

らず, ｢信用証明書｣ が多い借手に貸す傾向があることを見出している｡

また, マクロプルーデンス政策の観点から, P2P貸出について批判的な論及も見受けられ

る｡ Fabio et.al. (2018) は, P2P貸出が, 家計の過剰な借り入れ (不動産投資) を抑制する

規制 (LTV (負債額/担保不動産価値) に関する上限規制) を回避するために使われている

かについて検証している｡ 具体的には, LTVの上限規制を引き締めた都市ほど, P2P貸出

が増えているかについて調査し, 実際に, そのような傾向が観察されたことを報告している｡

2.5 本稿における分析の視点とアプローチ方法

前節のような先行研究の問題意識をベースとして, われわれのアンケート調査を設計した｡

まず, 借り手と貸し手の基本属性を調査した｡ 次いで, 借り入れや投資の条件に関する基本
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情報 (利子率や満期, オンラインかオンライン＋オフラインか, 担保や保証が付いているか)

などを尋ねた｡

それらの基礎情報の上に借り手や貸し手の行動を分析することを意図して, 次のような諸

点に焦点を当てた｡ プラットフォーム選択の理由 (地域性, 技術, 条件, 名声, 地域性) を

たずねることで, 投資家の合理性やリテラシーなどを検討していく｡ また, 他の借り入れ手

段との関係性を尋ねることで, 資金調達に関する ｢ペッキングオーダー (優先順位)｣ を検

討する｡ 最後に, 最近の規制の影響を, 借り手と貸し手双方に評価してもらうことで, P2P

貸出市場の将来展望につなげていくことを意図した｡

3 調査方法の概要 (アンケート調査)

本稿では, 中国における P2P貸出の実態と各種規制の影響を評価するために, オンライ

ンアンケート調査を実施した｡ 具体的な調査方法と主な調査項目は以下のとおりである｡

中国の大手 ITマーケティングリサーチ企業である iresearch社を通じてウェブベースで実

施した｡ iresearch社は, 第三者決済をはじめとして中国のフィンテック関係の調査リポー

ト等も定期的に刊行しており, P2P貸出についても各種のリポートを作成している｡

アンケート実施時期は, 2018年12月～2019年 1 月にかけてであり, 調査対象数 (サンプル

数) は740名である｡ 内訳は, 借り手 (個人310人, 企業60社), 貸し手：370人であり, 主な

調査項目は, 下記の通り｡

(主な調査項目)

・借り手の属性：性別, 年齢, 居住地, 学歴, 職業等, 借り手が企業の場合は, 企業の基本
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的なデータ (業種, 資本金等)

・貸し手の属性：性別, 年齢, 居住地, 学歴, 職業等

・P2Pプラットフォームの利用状況：目的, 頻度, 利用額, 選択基準等

・P2P以外の借入先に関する状況

・P2Pに投資する理由, 他の運用手段等

・規制の有無・影響等

4 借り手アンケートの調査結果

4.1 借り手のタイプ

2018年12月の P2P貸出市場の現状及び業務内容の分類 (網貸之家統計資料) により, 個

人借り手の貸出残高は全体市場の84.49％を占め, 現在 P2P貸出市場の主な存在形態である｡

個人借り手と比べ, 企業借り手の貸出残高は全体市場の10.14％で, 残りの5.27％は個人抵

当借り手である｡

我々は370のサンプルについて独自なアンケート調査を行った｡ そのうち, 310人の借り手

は個人借り手であり, 残りの60社は企業借り手であった (図 9 )｡

中国 P2P貸出市場の現状に関する考察 9

図 8 P2P貸出市場業務内容分類

出所：『2018 中国ネット金融業界年報』 に基いて, 著者作成
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4.2 借り手の特徴

本アンケート調査の借り手の特徴をみておこう｡ 個人借り手の職業及び企業借り手の規模

などについても調査した｡

まず, 310人の個人借り手の中では, 会社員の方が個人借り手の主流であり, 全体サンプ

ルのほぼ半分を占める｡ 一般企業や一般機関の職員は31％を占め, 借り手のなかでは 2番め

に多い｡ また, 公務員・フリーター・その他の借り手もあり, 合計すると20％を占めている｡

借り手の職業の多様性がうかがえるが, 他の職業と比べ, 会社員・一般企業や一般機関の職

員のような安定した職業の人々が, P2P貸出を多く使っていることが分かる｡

一方, 企業借り手の資本金規模を見ると, 資本金100万元以下の企業が60％を占めており,

中小・零細企業が企業借り手の中心であることが明瞭である｡

4.3 借り手の行動及び借入契約

借り手行動の特徴の一つとして, P2Pプラットフォームの利用頻度も調べた (図12)｡ 年

1 回～ 3回ぐらい利用する借り手はそれぞれ20％～30％で, 合計するとほぼ 4分の 3を占め

ている｡ 他方で, 年 5回以上を利用する借り手も全体の20％を占めており, 資金調達の手段
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として, 頻繁に P2Pプラットフォームを利用する借り手も少なくはないことが分かった｡

利用頻度の観点からも, 借り手がかなり多様であることが示さている｡ 中国でのネット金融

の発展に従って, P2Pプラットフォームの利用が一般的な資金調達手段として人々に認識さ

れているようになっていることが分かった｡ また, 『2018 中国ネット金融業界年報』 による

と, P2P貸出市場の2018年度の借り手人数は1992万人で, 貸し手の人数は1331万人に上って

いる｡ この P2P貸出市場の借り手と貸し手の人数から見ると, 資金の需要者数が提供者数

を上回っていることが分かる｡

また, 借り手の資金調達の目的についても調査した｡ 図13に示された通り, ｢資金繰り｣

目的が, 調査対象の中で一番多いことが分かった｡ 次いで, ｢日常生活消費｣ のための資金

調達が 2番めに多かった｡ 3 番目以後の借り入れ目的の順を見ると, ｢新車購入｣, ｢内装｣,

｢部品, 原材料の仕入れ｣, 最後は ｢生産／経営規模の拡大, 新設備購入｣ になる｡

今回の調査対象に関して, 平均的な借入契約の内容をみておこう｡ 借入金額は, 10,000元

～50,000元の範囲での借入が最も多い｡ 平均的な借り入金利 (年利) は, 15％以内が一番多
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い, また, 平均的な借入期間は12ヶ月の契約期間が最多であることが判明した｡ 借入期間に

ついては, 2018年12月の時点で P2P貸出市場の平均的な借入期間は15.25ヶ月にしており,

2017年度平均の10ヶ月より長くなっているという, 『2018 中国ネット金融業界年報』 の報告

と一致している｡

借入契約の担保状況については, 図14で示している｡
7)
契約について, 担保無しの借入は全

サンプルの54％を占め, 担保有りの借入は46％を占める｡ 担保の種類については, 不動産,

車, 融資賃貸担保, 知的財産権担当などがある｡

4.4 借り手のプラットフォーム選択基準

次に, 借り手はどのような基準によってプラットフォームを選択したかについても, 複数

回答可で調査を行った｡ 調査対象に対する集計結果は図15にまとめている｡ ｢利子率｣ が選

択基準とする回答が70％弱で, 最も多い｡ そのあとに, ｢審査のスピード｣, ｢貸出金額｣ と

｢手数料｣ が, 50％前後で続いている｡ その他, ｢借入期限の長さ｣ と ｢返済期間の自由度｣
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も40％を超えており, P2Pプラットフォームを選択する重要参考基準になっていると言えよ

う｡ 以上の要因と比べ, ｢プラットフォームの規模｣, ｢ネット上の世論｣, ｢設立時間｣ と

｢地理上の距離｣ は選択基準の中では重視度される頻度が相対的には低い｡

また, 『2017 中国ネット金融業界年報』 の P2Pプラットフォームに関する世の中の関心

度調査では, プラスのキーワードとして ｢理�｣ ｢普惠｣ ｢�管｣ ｢合�｣ ｢存管｣ ｢消費金

融｣
8)
などが挙げられている｡ それに対して, マイナスのキーワードとしては ｢校��｣ ｢現

金貸｣ ｢�路｣ ｢逾期｣ ｢爆雷｣ ｢催收｣
9)
などが挙げられている｡

4.5 P2P以外の資金調達手段

今回のアンケート調査では, P2P借入以外の資金調達手段についても調べた｡ まず, P2P

借入以外の金融調達手段の有無について, 図16で表示している｡

P2P借入以外の資金調達手段が ｢有る｣ と答えたのは85％を占め, ｢無し｣ と答えたのは

15％しかなかった｡ P2P借入という資金調達手段は他の資金調達手段と共存していることを

示唆していると言えよう｡ 他の資金調達手段とは, ｢親友｣, ｢銀行｣, ｢信用合作社｣, ｢民間

賃貸団体｣ などがあることも判明した｡ 伝統的な資金調達手段を利用すると同時に, 不足分

を P2Pプラットフォーム経由で調達する消費者や企業が相当数あるのかもしれない｡
10)
そこ

で, 伝統的な資金調達手段と比較して, P2P借入を選択する理由についても調査した｡ P2P

借入を利用する場合, ｢便利, 早い｣, ｢審査手続きが簡単｣, ｢送金が早い｣ などの相対的な

利点が挙げられた｡

4.6 規制の影響

第 2 節で紹介したように, 2016年以後中国の P2P市場の急成長に対して, 金融市場の混

乱を防ぐため, 規制管理, 規制実施を強化してきた｡ そうした規制強化の借り手への影響に

ついても調査した｡ (図17, 18を参考)

中国 P2P貸出市場の現状に関する考察 13

図16 P2P以外の資金調達手段
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まず, 規制の実施によって, 借り手にとって影響があると評価した調査対象は全体の51％

を占めたが, 影響がないと評価している借り手も少なくなく, 全体の49％を占めた｡ 次いで,

規制による借入環境の変化については, ｢借入が容易になった｣ と評価した借り手は52％で

あるのに対して, 対照的に ｢借入が難しくなった｣ と思った借り手は48％であった｡ この 2

つの集計結果から, 2016年からの規制強化が借り手にたしてもたらした影響に関しては, 評

価が分かれていることが分かった｡ もう少し時間が経過すると, より明確な方向性が出てく

るかもしれない｡

5 投資家アンケートの調査結果

5.1 回答した投資家の特徴

投資家サイドは基本的に個人であると考えられる｡ 回答者のサンプル (371人) が, P2P

への投資家全体をどれだけ良く代表しているかを判定することは難しいが, 回答者の特徴を

みてみよう｡

第一に, 男女に差異があるかをみてみよう｡ 調査結果は, 男性55％, 女性45％となってお

り, 小さな差異はあるものの, 男女ともに P2Pを利用しているだろうことが判る｡
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図17 プラットフォーム規制の借入への影響
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続いて, 投資家の職業を見てみよう｡ 会社員がほぼ半数で, 一般企業・機関職員が約30％,

公務員が約14％と, こちらも大きな偏りはなく, 普通の人々が P2Pに投資してきたであろ

うことが, 分かる｡

5.2 P2P投資家のプラットフォーム利用行動

P2P投資家の投資行動を特徴づけるポイントとして, その P2P利用頻度と, 利用してき

た P2Pプラットフォーム数をみてみよう｡

P2Pの利用頻度は, 図21にまとめられている｡ 回答者の 5割近くが 1年間に 5回以上投資

している｡ 逆に, 1 年間に 1回しか投資しなかった回答者は 1割弱でしかない｡ P2P投資を

している人々にとって P2Pはかなり身近な投資手段であったことが判る｡ なお, 回答者は

全員が P2P利用者なので, 中国の国民全体にとっての傾向ではない点に留意が必要である｡

これまでに利用した P2Pプラットフォーム数は, 図22にまとめられている｡ 1 軒と 2 軒

とを合わせると半数近くにのぼっており, 多くの投資家が同じプラットフォームを繰り返し

て利用してきたであろうことが判る｡ 他方で 5軒以上と多数のプラットフォームを利用して

きた投資家も 2割近い点も興味深い｡
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5.3 P2P投資の特徴

P2P投資の特徴として, 各投資家の 1 回あたりの平均的な投資金額と平均的な投資満期

(貸出期間) とを尋ねた｡

1 回あたりの平均的な投資金額は, 図23にまとめられている｡ 最頻値は, 3 万元～ 5万元

である｡ その前後も多いので, 多くの投資家にとって 1回あたりの平均的な投資金額は 1万
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元～ 7万元という範囲にあると, 捉えられよう｡ ただし, 分布は右側に偏っており, より多

額の投資を行う投資家も相当数ある点に留意が必要である｡

次いで, 平均的な投資 (貸出) 期間をみてみよう (図24)｡ 月単位で質問したところ, 最

頻値は12か月で30％を超えている｡ ただし, 6 か月もほぼ25％あり, 3 カ月も12％余りある

ことから, これらが P2P貸出の標準的な満期であることが判る｡ ただし, 24か月や36か月

などの長期貸出も稀に存在している｡

5.4 投資家によるプラットフォーム選択

多くの P2Pプラットフォームが存在している中, 投資家はどのようにして, プラットフォー

ムを選択したのだろうか｡ 相当数のプラットフォームに関して問題が発生したこともあり,

興味深い問題である｡ プラットフォームを選択する場合の重要視した要因を, 複数回答 ( 3

要因) を許す形で質問してみた (図25)｡ 最頻値は ｢プラットフォームの信用度｣ で約66％

である｡ 次いで, ｢投資の収益率｣ (約58％), ｢委託管理銀行の有無｣ (49％), ｢プラットフォー

ムの規模｣ (35％) が多い｡

第 1に, 投資の収益率を除くと, 残りの上位の 3要因は全てプラットフォームが健全なも

のかどうかに関わるポイントであり, 問題発生が投資家行動に顕著に影響していることが判

る｡ なお, ｢ネットの世論データ｣ の比率が低いのは, おそらく世論データそのものが信頼

されていないからであろう｡

第 2に, 通常の投資選択に関わると期待される諸要因のうち, 収益率が圧倒的であり, 他

の ｢投資商品の種類の豊富さ｣ や ｢投資のハードル｣ などは 3割にも満たない点も興味深い｡

第 3に, プラットフォームと居住地との ｢地理上の距離｣ が 2割弱と低い点も注目される｡

ネットを通じた投資ということもあって, 多くの投資家はプラットフォームの地理的な位置
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に留意していないことが, 確認された｡

5.5 P2P以外の投資手段

図26は, P2P以外の投資経験を尋ねた質問への回答結果を示している｡ 94％が ｢他の投資

経験がある｣ と回答しており, P2P投資家が一定の投資経験を持つ人々で構成されているこ

とがわかる｡ 投資経験の内容を尋ねた質問への回答 (図27) からは, 株式が約 8割, ファン

ドと銀行財テク商品が 7割前後と, 人気が高いことが判る｡ 貯金が約65％, 保険が約55％と,

安全な資産の経験は相対的に少ない｡ P2Pに投資しているのが, リスク性の高い資産を選好

している投資家層であることが判明していると言えよう｡

5.6 規制の影響

投資家に対しても, 最近の P2P規制強化の影響を尋ねた｡ ｢影響有り｣ が 4 分の 3 を超え

ているのは当然だが, むしろ 4分の 1近くが ｢影響無し｣ と回答していることが興味深い｡
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図26 P2P以外の投資経験

有り
94％

無し
6％

図25 プラットフォーム選択の重要要因

投資
の収
益率

投資
のハ
ード
ル

ネッ
トの
世論
デー
タ

委託
管理
銀行
の有
無

地理
上の
距離 その

他
0.00％

10.00％

20.00％

30.00％

40.00％

50.00％

60.00％

70.00％

プラ
ット
フォ
ーム
の

規模

プラ
ット
フォ
ーム
の

信用
度

投資
商品
の

種類
の豊
富さ



優良なプラットフォームへの影響は比較的に軽微であると考えられるので, そうしたプラッ

トフォームを選んできた投資家層かもしれない｡ 規制による影響の方向性を尋ねた質問へは,

図29に見えるように, ｢投資環境の改善｣ いう評価が 4分の 3 を超えている｡ 劣悪なプラッ

トフォームの淘汰を, 多くの投資家が歓迎していることが判る｡ 他方, 残りの 4 分の 1 は
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図27 P2P以外の投資経験
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図28 規制の投資決定への影響
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｢投資環境の悪化｣ と評価している｡ こちらは, ハイリスク・ハイリターンの金融商品とし

ての P2Pを利用していた投資家たちかもしれない｡

6 ま と め

本稿では, P2P市場への規制強化が進んできた2019年初頭に, われわれが実施した P2P

貸出市場の借り手と貸し手を対象とするアンケートの結果を, おおまかに報告してきた｡ 個

票を用いた詳細な分析は今後の課題として残っているが, 多くの興味深い結果が得られた｡

第 1に借り手に関するアンケート結果の主要点をまとめておこう｡ P2P貸出を利用する個

人借り手は, 会社員や一般企業・機関職員のような安定した職業の人々が多いことが分かる｡

個人借り手は資金繰りや日常生活消費のため, P2P貸出を資金調達の手段としてよく使うこ

とも判明した｡ 企業借り手の方は, 零細・中小企業が中心で, 物品・原材料の仕入れや生産

規模の拡大・設備投資のために貸出を主な目的として, P2P貸出を利用している｡

また, 借り手 (個人・企業) にとっては, 伝統的な金融機関などの資金調達手段と比べ,

P2Pプラットフォームを経由しての資金調達は, 利息以外の貸出条件に関して, 融資審査の

スピード, 返済期間の自由度, 貸出金額などの様々な利便性を提供できている｡ ほとんどの

借手が他の資金調達手段も利用できていることもあり, P2P貸出は既存金融とは補完的な存

在であると推測できよう｡

第 2に, 貸し手に関するアンケート結果をまとめる｡ P2Pの貸し手である個人投資家たち

は, 会社員や一般企業・機関職員および公務員などの普通の人々であり, 男性がやや多いも

のの女性も少なくない｡ 利用頻度は, 年 5回以上とかなり頻繁に使っている投資家が多いこ

とも判明した｡ 投資期間は 1年以内が大半の短期貸出となっている｡ 投資額は 1万～ 7万元

程度が多く, 2017～18年の 1 人当たり GDPが 6万元程度であることを考えると, 平均的な

市民にとっては, 小さくはない金額である｡ P2P投資家が他に利用してきた投資手段をみる

とリスク性の高いものが多い｡ 裕福な個人投資家層が中核となっていることが推測される｡

利用頻度が高い一方で, P2Pプラットフォームの利用軒数は 1～ 3軒の場合が圧倒的であ

り, 投資家が P2Pプラットフォームをかなり選別していることが推察される｡ その選択基

準としては, 収益性も無視できないが, プラットフォームの健全性に関わるものを重視して

いることが多いことが判明した｡ 他方で, プラットフォームの地理的な位置はあまり重視さ

れておらず, インターネットを利用した投資の特性が現れていると言えよう｡

第 3 に, 規制の影響に関するアンケート調査結果をまとめておこう｡ 2016年から P2P貸

出市場に対する厳しい規制が導入されてきた影響で, 2018年の P2Pプラットフォームの数

は, 2017年度と比べて1219社減少して1021社となった｡ 2018年度は P2Pプラットフォーム

にとっては厳しい一年であった｡ 規制の影響については, 借り手の内で ｢影響がある｣ と答
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えたのは51％で, 影響の良し悪しに関する評価はほぼ半々の状況であった｡ 一方で, P2P投

資家の内で ｢影響がある｣ と考えているのは77％で, 76％は投資環境が改善されたと評価し

た｡ 以上の調査結果から, 規制の影響は借り手にとっては功罪相半ばする状況だが, 投資家

にはとっては規制によって質の悪い P2Pプラットフォームを淘汰されたことで改善された

と言えるだろう｡

最後に, P2P市場の将来展望をまとめて本稿を締めくくりたい｡ 規制などの影響で P2P

プラットフォーム数が大きく減少しており, 規制を満たして営業できる P2Pプラットフォー

ムは2019年には300～500軒になるだろうと予測されている｡
11)
対応して, P2P貸出市場全体の

規模が縮小して, 貸出残高も低下している｡ 悪質なプラットフォームが除去されているだけ

でなく, 規制を満たすための様々な整備コストが増加して, プラットフォームの利益率が減

少していることも寄与しているだろう｡ 一方で, 規制は P2P貸出市場の投資環境を改善し

ており, 投資家の多くには歓迎されている｡

われわれは, 2017年から2018年にかけて現地調査を行った｡ 網貸之家の協力を得ていくつ

もの良質な P2Pプラットフォームを訪問し, その経営内容・方針, 先端的な技術の利用状

況, リスク管理体制などを, 観察してきた｡ そうした良質な P2Pプラットフォームが成長

していくことができれば, P2P貸出市場を再拡大させ, その金融技術を他の金融分野にも応

用することを通じて, 実体経済への発展に貢献できるのではないかと, われわれは, 評価し

ている｡ 中国政府も中小・零細企業が直面している金融市場の不完全性を問題視しており,

P2P貸出市場への過剰規制 (オーバーキル) は回避するのではないだろうか｡
12)
規制強化に対

応して生き残った良質な P2Pプラットフォームが, 様々な面でのスタンダードを設定する

など, 有効な自主規制を実施することも望ましいだろう｡

注

＊ 本研究は, 公益財団法人 全国銀行学術研究振興財団の助成により実施されたものである｡

1) 事業者については, エリア的には, 広東, 北京, 上海, 浙江に集中している｡ 問題事業者数も

4エリアが多い｡

2) P2Pプラットフォームの総合収益率とは, 貸出人がプラットフォームを通じて投資を行う場合

において, 貸出金で得た収益総額と貸出総額の比率を指し, 貸出利率とも解釈できる｡ P2Pプラッ

トフォームの収益力を表す指標である｡

3) 日本においても融資型のクラウドファンディングが存在するが, 匿名出資組合への出資という

形態をとっており (企業名が伏せられること, 貸し手と借り手が直接契約を締結しないこと),

これにより, 貸金業法の問題をクリアしていると解釈されているようである｡

4) 中国インターネット協会は, 中国人民銀行にインターネット版の信用情報機関の設立認可を申

請している (2018年 1 月)｡ 出資者の中には, 当協会のほか, P2P事業者のほかに, 芝麻信用な

ども含まれている｡
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5) ｢網絡借貸仲介機構業務活動管理暫定方法｣ (2016年 8 月25日公布) では, プラットフォームが

｢全額保証｣ することを禁じている｡

6) P2P貸出一般に関して, その普及の背景 (金融危機以降の既存金融機関に対する不信と ｢金融

の民主化｣ との関係), 各国の P2P貸出市場の発展, 規制の対応, 金融包摂上の意義については,

Anju Patwardhan (2018) が詳しい｡

7) 本来中国の P2P貸出市場での個人借り手は, ｢個人信用貸付者｣ と ｢個人抵当貸付者｣ の 2 種

類がある｡ ここでは, 調査対象にアンケート調査の質問に答えやすいように設置しているため,

この 2種類は全部個人借り手の中に属している｡

8) 順番に説明すると, ｢財テク｣ ｢包摂｣ ｢監査管理｣ ｢正規｣ ｢預け管理｣ ｢消費金融｣ である｡

9) 順番に説明すると, ｢キャンパスローン｣ ｢キャッシュローン｣ ｢夜逃げ｣ ｢期限切れ｣ ｢デフォ

ルト｣ ｢取り立て｣ である｡

10) 本文の中で述べて集計結果は調査対象に対する研究結果になるが, 中国の全体的な事情を表示

することとは限れない｡

11) ｢網貸之家｣ の2019年の P2P貸出市場の予測による｡ 2018年夏の現地調査では, 規制監督サイ

ドから ｢100軒以下にまで減少するだろう｣ という見通しも聞かされた｡

12) 直近の全人代では, 小規模零細事業者への資金繰りについて配慮を示している｡ ｢実体経済,

とくに民営・小規模零細企業の資金繰り難や融資コスト高問題を効果的に軽減する｣ ｢実質金利

を引き下げるためには高リスクプレミアムを引き下げるべきであり, そのために金利の市場化改

革を通して競争的貸出市場を整備し, サプライサイド構造改革により情報の透明性や破産制度の

改善を実現する必要がある｣
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