
‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100253

	

 

國立政治大學商學院經營管理碩士學程 

高階經營班碩士論文 
	

	

	

	

	

	

P2P 網路借貸產業發展之個案分析	

A Case Study on the Developments of P2P Industry 

	

	

	

	

指導教授：邱奕嘉博士	

	

研究生：陳昭良撰	

	

中華民國一一０年一月



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100253

謝辭 	

我於 2016 年進入商界知名的政大 EMBA 國際金融組就讀，同年承蒙張士傑老師率

團前往中國參訪包括螞蟻金服等多家知名 P2P 網貸平台企業，目睹中國網路金融科技

產業百家爭鳴、蓬勃發展的黃金時代，從而開啟我對 P2P 產業發展的無限想像，對 P2P

產業產生濃厚興趣。2018 年，有幸獲得某家台資 P2P 業者邀請，希望我加入經營團隊

並協助其風險評估模型的建置。雖然最後因故婉辭邀請，但對全球方興未艾的 P2P 產

業的發展持續關注。因此，在構思論文研究主題時，P2P 產業便一直是我心目中的首選

主題。	

雖然在消費金融業界打滾數十載，但 P2P 網貸產業一來非屬我工作上直接相關之範

疇，研究對象 P2P 平台業者亦非我一直任職之傳統商業銀行，故選擇此研究主題實屬

大膽。但承蒙我的指導教授邱奕嘉博士，容忍我執意選擇此論文題目的任性，並在論文

指導期間給予我最大的發揮空間，同時也適時給我方向，讓我不致在論文的深海裡迷航，

能在極其有限的時間裡，順利完成此論文，在此要對邱奕嘉老師致上最誠摰的感謝。 

此外，我也要特別感謝我的家人，對我在就讀政大 EMBA 這四年的時間，容忍我

長時間忙於課業與許多課外活動，疏於照顧家庭。對此，他們毫無怨言，並一肩擔負起

照顧家庭的責任，讓我可以心無旁騖、無後顧之憂的追尋我的夢想與目標。沒有背後支

持我的你們，我不可能順利完成此論文。謝謝你們的承擔與愛，讓我可以成就這一切。 

 

陳昭良 謹識 

中華民國一一０年二月 

	  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100253

	

摘要  

隨著科技發展日新月異，網路數位科技改革也終於襲向保守的金融業，捲起互聯網

金融科技發展浪潮，催生去除傳統銀行中介化角色的新型態網路借貸模式-網路借貸 P2P

平台。P2P 網路借貸平台自 2004 年英國首先出現後，挾其流程簡便及低成本等優勢，

迅速漫向全球主要國家，尤以美國及中國市場為代表，數年間其平台貸放金額均已大幅

超越英國市場。然歷經數年的快速增長，P2P 網貸平台發展也顯現若干問題。美國前幾

大主力 P2P 業者陸續引發道德醜聞事件，中國 P2P 產業在 2010 年起野蠻成長，最高峰

曾有超過 5,000 家 P2P 平台在線營運，但 2015 年開始引發一連串系統性問題，最終於

2020 年在政府強力監管措施下 P2P 平台全數清理歸零，結束絢爛卻又短暫的發展史。 

相較於國外主要市場，台灣 P2P 發展起步較晚，自 2014 年才開始有首家 P2P 業者

出現，至 2020 年為止，前後共有約 20 多家平台上線營運。台灣科技化程度高，網路基

礎設施完備，金融法制環境健全，加上起步較晚，應可汲取國外 P2P 發展成功經驗，

理應台灣 P2P 產業應能有相當不錯的表現。但台灣 P2P 產業，在歷經數年的發展後，

仍不見有爆發性的成長，在台灣借貸市場份額佔比仍極低。 

到底台灣 P2P 產業發展遭遇什麼樣的挑戰及如何突破發展困境，正是本研究想要探

探的問題。本研究採取質型之個案研究法，即基於英國、美國及中國 P2P 產業發展之

現況，以台灣 P2P 產業為個案研究對象，分析台灣 P2P 產業發展現況中遭遇的瓶頸及

原因，並提供若干發展建議及創新的商業模式，希望提供台灣 P2P 業者發展策略上的

參考，最終期望能協助台灣 P2P 網路借貸產業的健全發展，進而強化台灣融資環境，

提昇台灣產業競爭力。 

 

關鍵字：台灣 P2P 借貸、新商業模式、P2P 保險、P2P 債券型基金  
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第一章  緒論 	

第一節  研究動機 	

	

自人類文明開展之始，經濟活動尚屬簡單的自給自足階段，目的僅在滿足最原始的

生存需求。隨著人口逐漸增加，知識文明的累積及生產技術的提昇，逐漸發展出人與人

之間的資源交換需求與借貸行為；生產者可透過借貸行為以獲取更多的資金或人力，進

行資源有效重配置，增加生產投入並帶動經濟活動增長。初期的借貸對象大多為熟識的

個人或親友間借貸，慢慢地小型商家組織也加入借貸市場。隨著經濟規模的擴張，資金

需求越趨龐大，須被滿足的借貸條件也越趨複雜，此時較具規模的金融機構應運而生，

開始提供金融借貸服務。從此借貸市場進入百家爭嗚時代，開始蓬勃發展。故這種由個

人、家庭及小型企業彼此間透過非正式金融體系的借貸行為(即稱民間借貸)與金融機構

的借貸業務二大核心引擎，扮演著驅動社會經濟活動發展關鍵的重要角色。 

 

台灣的借貸市場亦走在相似的發展路徑上，由於早期台灣金融機構僅對債信良好的

公營企業或大型民營企業進行融資，個人及債信較差的民營中小企業僅能經由民間借貸

渠道取得資金，因而民間借貸盛行。標會、互助會等互助金融模式，滿足無數家庭及小

型業者的資金需求。儘管金融機構挾著龐大的資金、人才與技術優勢，再加上政府金融

改革開放政策促動下，金融機構在借貸市場規模不斷成長，但民間借貸並未因此而被取

代，民間借貸規模也未見侵蝕萎縮，反而維持一定規模。一則因資本市場活絡，借貸市

場需求不斷增長，二則因為金融體系的借貸業務與民間借貸之市場區隔不同，二者有其
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不可替代性。再者，金融機構借貸服務存在許多痛點為人所詬病，如貸款條件嚴格、資

訊不對稱、服務對象受限、作業流程煩瑣及利率居高不下等。相反的，民間借貸自身具

有的競爭優勢，如經營彈性、手續簡便、低成本及可滿足傳統金融體系無法或不願提供

貸款族群的借貸需求，填補了傳統金融機構借貸服務的空缺，與傳統金融機構形成既競

爭又互補的競合關係，使得民間借貸一直在社會國家經濟發展佔有一席之地。 

 

民間借貸經運模式，從早期的標會、互助會，到後來當鋪、代書、民間借貸公司等

企業化經營，經營項目從無擔保信用貸款、抵押擔保放款到商業支票週轉等，商業模式

亦日新月異，與時俱進。隨著科技的創新發展與網路通訊的普及，催生了一種全新型態

的民間借貸商業模式-P2P (peer to peer)，並隨著互聯網金融科技的發展應運而生。P2P

網路借貸平台媒合來自資金投資方與資金需求方二方的需求，消除借貸雙方的資訊不對

稱，不僅提供投資者高於存款報酬的投資管道，也協助借款方付出較銀行更低的資金成

本，加上網路平台提供便捷快速的服務，去中心化的營運模式也有效降低交易成本。自

2005 年全球首家網路借貸平台 Zopa 在英國上線後，這股 P2P 網路借貸平台的浪潮就快

速襲捲至全球。不過十幾年的時間，P2P 網路借貸平台發展迅速，尤其以美國、中國及

英國為 P2P 網路借貸平台產業主要代表市場。 

 

根據國外研究調查，在排除 2017 年中國 P2P 網路借貸市場重整影響因素後，全球

替代性金融(Alternative Finance)業務規模仍穩定成長，由 2017 年 600 億美元，到 2018

年整體規模達 890 億羌元1，年成長率達 48%，顯見 P2P 網路借貸平台仍處於成長爆發

期中的產業。然而，P2P 發展也不是一帆風順水到渠成。看似美好的商業模式，在快速

發展的過程中，也產生若干問題。英國 Zopa 不斷調整經營策略，美國 Lending Club 在

																																																								
1	 資料來源：CCAF,	Global	Alternative	Finance	Market	Benchmark	Report	2018,	P34	
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越趨嚴格的政府監管制度下奮力成長，中國則是在經歷大規模平台倒閉清理重整後，在

政府政策的導引下逐漸走向穩健發展的道路。他山之石，可以攻錯，台灣的 P2P 網路

借貸產業又呈現什麼樣的成長曲線？台灣 P2P 網路借貸產業是否能成為另一波驅動民

間借貸產業變革的力量？ 

	

第二節  研究問題與目的 	

	

台灣 P2P 網路借貸平台產業起步稍晚，直到 2014 年才出現首家 P2P 網路借貸平台”

新聯在線”，至今台灣市場約有十數家網路借貸平台在線服務，業務規模由 2014 年約為

473 萬美元，到 2017 年達 10,350 萬美元2，平均年成長率為 522%，尚屬產業成長爆發

期階段。由於國際網路借貸市場已歷經一段時間的發展，台灣在發展之初已有國外經驗

足供借鏡。因此，在平台運作、產品規劃及監管制度內外部環境上，台灣擁有比其他先

行國家更有利的發展立基點，在金融科技 FINTECH 推波助瀾下，市場也紛紛看好台灣

在這新創互聯網金融服務的發展潛力。然而事實上，經過近幾年的發展，台灣 P2P 網

路借貸平台貸放規模佔台灣全體借貸市場比重仍然非常低，究竟 P2P 網路借貸平台商

業模式是否仍是滿足個人與小型、新創企業融資管道的最佳解決方案？還是只是曇花一

現禁不起市場實證考驗的理論？台灣 P2P 網路借貸平台發展目前遇到了哪些挑戰？在

非傳統銀行所觸及不到的民間借貸市場有哪些轉型突破的機會點？ 

 

本研究將以歐美及中國 P2P 網路借貸平台發展歷程為出發點，從其商業模式、平台

技術、產品區隔、顧客行為及政府監管制度等面向，進而檢視台灣 P2P 網路借貸平台

																																																								
2	 資料來源：CCAF,	The	3rd	Asia	Pacific	Region	Alternative	Finance	Industry	Report,	P81。因我國主管機關尚未能網

路借貸平台商取得可靠信實的貸款數據。故以該研究報告數據做為我國 P2P 網路借貸平台規模之參考。	
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產業發展歷程，並歸納台灣 P2P 網路借貸平台產業面臨的挑戰。 

 

在實務的研究目的上，希望針對面臨的挑戰提出可行的建議，並探討 P2P 在去除傳

統銀行產業中介的優勢下結合其他金融商品的創新商業模式的可能性，盼能有助於台灣

P2P 網路借貸平台產業下一階段的發展，使得台灣借貸市場不再任憑由龐大的金融財團

所把持，廣大金融消費者沒有選擇的權利，無法享受到網路科技進步所帶來簡便及低廉

的金融服務。 

 

本文欲探討之研究問題如下： 

(1) 探討近年來歐美及中國 P2P 產業的變化與趨勢  

(2) 以台灣 P2P 產業發展現況為例，探討台灣 P2P 網路借貸產業現況面臨的挑戰

與未來發展的策略與機會  
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第二章  P2P 產業介紹  

第一節  P2P 起源與基本慨念  

	

P2P(peer to peer)借貸並不是一種新的商業模式，它體現的是一種直接金融的關係。

而人類社會經濟活動裡的金融行為原本就是從直接金融行為關係所衍生發展下去的。在

早期社會傳統銀行體系尚未出現時，社會資本的借貸流動都是個人/團體對個人/團體的

互動關係。有資金缺口的人，跟願意出借資金的人，雙方共同約定還款條件及報酬(利

率)。借款人依約還款並給付約定的報酬，出借資金的人收取願意承擔相對違約風險的

報酬。不僅協助解決了借款人的資金缺口，資金出借人也可以獲取一定的收益，達到借

貸雙贏的局面。 

 

然而，世事是沒有這麼完美的，早期 P2P 民間借貸行為造成幾個問題。第一，有資

金需求的人，如何去找到有閒置資金還願意借錢給你的出借者？想像中的場景是，打開

手機裡的電話簿，先從親戚分類裡掃一遍，要先找到看誰有閒錢，再來要看是否有意願

可以借錢給你，失敗的話，再找下一個人，重覆上述步驟，直到找到有閒置資金且願意

出借給你的那個人為止。出借方亦然，想活化手上的閒錢，但不可能一個一個去問需不

需要借錢，即使找到有資金需求的人了，要如何去衡量對方還款的風險，以及如何決定

補貼風險的利率？再者，借貸是很私密的需求，人們大多不願意公開。換言之，直接金

融要媒合成功非常耗時且成本昂貴。因此，便出現了間接金融的運作模式。 

 

間接金融指的是由金融機構當成中介者，來實現借貸雙方的需求。金融機構吸收投
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資方的閒置資金(存款)，給予一定的利率當做報酬，再將吸收進來的資金，貸放給有資

金缺口的人。間接金融的好處是，對借貸雙方而言，沒有媒合的成本，貸款方只對銀行，

將貸放違約風險轉嫁給銀行，而借款方不必四處尋找願意貸款的人，大大縮短取得資金

的時間。銀行做為中介方。左手付利息給出資方，右手向借款方收取利息，賺取中間利

差，大大提昇借貸效率，達成資本方、貸款方及銀行三贏的局面。 

 

但此間接金融的模式還是產生若干問題。對金融機構來說，不僅有系統、商品設計、

行銷及服務等作業成本，最重要的是要承擔貸放後的違約呆帳風險。因此，銀行經營策

略莫不極力將利差極大化。銀行一方面壓低存款利率，減少利息支出，一方面提高借款

利率，增加利息收入，提高二者間的淨利差。如何能正確評估貸放信用風險，如何根據

風險決定利率定價，便是各家銀行在借貸市場裡的決勝關鍵。我國民法對於利率上限有

相關規定，銀行無法訂定 20%以上的借款利息，因此，銀行只能拒絕貸放給認定高風險

的族群，例如剛進入職場的畢業生、無信用往來紀錄的信用小白、曾有信用瑕疵等信用

不佳、無明確還款來源的自營商、攤販、微型企業、青創產業等，這些客群幾乎都很難

從銀行裡取得貸款。再來銀行為能正確評估信用風險，要求提供很多佐證資料，如收入

證明、財產清單、聯徵信用報告、其他貸款支出明細等，申辦手續煩雜。為了控制授信

風險，核貸困難，且給予的貸款額度有限。對借款者而言，向銀行申辦貸款存有相當高

程度的資訊不對稱現象，若同時間向多家金融機構申辦貸款，反而將造成聯徵多次查詢，

影響信用分數，導致貸款條件更差，形同借款者只能片面接受金融機構的貸款條件，對

借款者並不公平。另一方面，寬鬆的貨幣政策讓銀行錢滿為患，使得銀行資金去化不易，

銀行存款利率逐年降低，台幣定存利率早已跌破 1%，銀行定存幾已無利可圖。再加上

金融改革開放，新設銀行不斷增加，銀行過度競爭，陷入價格戰，放款利率不斷壓低，



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100253

7	

使得銀行存放款利差不斷縮小。根據中央銀行最新統計資料3，台灣全體國內銀行存放

款利差由 2013 年第四季的 1.42%，一路萎縮到 2020 年第三季的 1.19%，銀行經營日益

困難，可見一斑。 

表 2-1 台灣全體本國銀行存放款利差	

 

雪上加霜的是，國際間反洗錢、個資保護及金融消費者保護等法規要求日趨嚴格，

銀行面對越來越高的法遵成本及更嚴格的資本適足率等監理政策下，使得銀行的經營成

本不降反升，在追求經營績效的壓力下，這些傳統銀行借貸服務上的痛點只是更加變本

加厲而已。 

 

這些在現有的間接金融體系無法被解決的痛點，驅使借貸需求又轉回直接金融運作

模式，試圖尋求更簡便、更快速及更低成本的解決方案。適逢 2000 年以後，資訊科技

發展一日千里，網路通訊開創新一波的產業革命，徹底顛覆人類既有的產業發展型態。

傳統 P2P 民間借貸的運作模式，在網路及平台思維的催化下，發展出另一種新型態的

民間借貸模式-P2P 網路借貸平台。 

 

P2P 網路借貸平台，係指架構在網路科技上，建立一個取代金融機構的中介角色

																																																								
3	 資料來源：中央銀行金融統計月報 2019 年 11 月版	
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平台，將資金提供者(投資人)提供的資金，貸放給資金需求者(借款人)的小額借

貸服務平台模式，此模式排除中介者的角色，直接串連投資人與借款人二方的需

求。P2P 網路借貸平台串接服務模式如下圖所示： 

圖 2-1 P2P 網路借貸平台運作流程 

 

簡單來說，P2P 網路借貸平台相較於投入金融機構的投資人來說，多了一項投資管

道，免除銀行中間的利差，可以拿到比銀行定存還要高的利率，提高投資報酬。對借款

人來說，簡化了借款流程，迅速滿足借款人的需求，可以取得比銀行更低的借款利率，

甚至獲得銀行無法核貸的貸款。P2P 網路借貸平台最大的優勢，就是去除金融機構產生

的間接金融缺點，也解決了其他傳統 P2P 直接金融借貸模式的問題-貸款條件資訊不透

明、不合理的高利率(30%~40%)及潛在犯罪行為(高利貸討債集團)等問題。 

 

以下分別就投資者、借款者及平台業者自身三方角色，介紹 P2P 網路借貸平台的服

務模式與潛藏風險。 

	

投資者	

P2P 網路借貸平台上對投資者除了要實名註冊外，幾乎沒有什麼其他限制條件，投
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資金額門檻也相當低，在國外，單筆投資金額約落在$1,000 元~100 萬台幣之間。在台

灣，則介於$1,000 元~$3,000 元左右，不像股票、債券、保險等其他投資理財商品，需

要的資金門檻相對較高，P2P 平台投資者條件非常親民，幾乎人人都可以參與借貸投

資。 

 

在選擇投資案件上，各網路借貸平台提供多種投資案件挑選機制。有最基本的「自

選案件」型，投資人可以選擇單一借款案件來投資，平台會顯示每一筆借款案件的詳

細資訊，包括借款人欲借款金額、借款利率、貸款期限、借款人職業、收入及信用往來

紀錄等資訊供投資人瀏覽，投資人可以選擇有信心的案件投放資金，但相對來說，選擇

單一案件投資，所面臨的違約風險自然也提高了。因此，就衍生出另一種由系統自動幫

你挑選符合設定條件(信用評等或預期報酬利率等)的「自動投資」，將你的投入資金分

散成好幾份分別投資不同等級的借款案件，達到最佳年化投資報酬的目標。如全球首家

P2P 網路借貸平台 Zopa，即提供投資人二種不同預期投資報酬率的自動投資機制-Zopa 

Core & Zopa Plus(如下圖)，Zopa Core 預期報酬率介於 2.0%-4.0%，投資案件的風險等

級為 Low-Medium，Zopa Plus 則提供投資人更高投資報酬率，相對投資案件風險等級為

Medium。 Zopa 投資人可以依據自身風險承受程度與預期投資報酬率選擇自己偏好的投

資方案，大大省去一般投資人自選案件的困擾。 

圖 2-2 Zopa2 種投資報酬方案供投資人選擇 
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借款者	

網路借貸平台通常會對借款者盡職審查(due diligence)，要求借款者提供個人資料、

現職工作資料、收入證明、財務往來狀況、借款用途及利率設定等資訊，並由平台商自

建或外包信用評等機構的風險評估模型，給予每一個借款案件對應的信用評等，並揭露

在平台上供投資者參考。信用等級越高，代等風險越低，表示未來發生違約呆帳的風險

越低，相對應，要求的貸款利率也較低。風險模型評估因子通常包括職業類別、收入穩

定性、未來償償能力、負債情形及信用往來狀況(國內平台業者多會要求借款者提供聯

徵中心信用報告)等綜合評斷。	

	

根據研究，僅僅只是借款目的，某種程度上就足以反映未來違約風險。因此，投資

人通常也有自己偏好的借款目的，例如，有的投資人偏好青創家，有的專注在學生貸款。

因此，平台業者會依借款對象及貸款目的，設計不同的還款方式供投資人選擇。例如，

國內知名的 P2P 網路借貸平台「信用市集 LnB」，就依借款人職業或貸款目的，分成數

個不同的子平台，依據子平台族群體的屬性，設計不同的投資方案。例如，有「投資小

農」區，借款人都是在地小農業者，投資人投放資金後，可以選擇傳統本息攤還方式收

回投資，也可以選擇定期收到產地直達的農產品做為還款項目。另外，還有針對優秀學

生的學霸專案…等，非常多元創新。也有只給特定族群的 P2P 網路借貸平台，像台灣

的「逗派(DoughPay)」專注在學生及年青人的小額貸款，台灣的「必可票貼」提供的是

應收帳款及票據貼現的融資服務，英國的「Funding	Circle」只做中小微型企業的貸款，

市場客群區隔相當鮮明。	

	

平台業者	

P2P 網路借款最主要的精神，就是去除銀行中介的角色，僅做為資訊中介的平台媒合角
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色，提供的服務主要是建立媒合平台、認證投資人的身分、審核借款人身分及提交的證

明文件、搓合借貸雙方、債權追討及背後串接的資訊流及金流服務。主要的獲利來源就

是從借款人及投資人二方收取的服務手續費。各個平台收費的方式及費率各有不同。對

借款方，若媒合成功，通常是借款金融的 1%~3%做為手續費。對投資方，平台手續費

則是與投資案件的風險等級、期數及金額高低有關。某些平台，投資方的手續是發生在

借款人還款時，按還款利息的 10%收取。由於手續費是在依約還款的利息中收息，相

對上對於投資人來說更有保障。	

	

第二節  服務模式 	

	

P2P 網路借貸模式自從 2014 年英國 Zopa 率先成立後，在歷經十多年發展，並因應

不同國情需求演變下，至今已發展出相當多元的營運模式。P2P 網路借貸模式主要有「單

純中介型」、「債權轉讓型」、「擔保型」、「標會型」及「資產負債表型」五種。以下分別

介紹這五種類型營運模式。 

 

傳統中介型  

此為最傳統原生的 P2P 網路借貸平台營運模式。P2P 平台只負責促成投資人與借款

人之間的需求媒合，並不介入借貸合約的實質內容。意即 P2P 平台只處理直接金融借

貸的資訊流及金流(投資資金與放款資金的交易處理)的部份，信用風險全由投資人承擔，

平台不承擔貸款代償責任，責任與風險由借貸雙方自負。平台利潤來自手續費及媒合佣

金。代表平台有英國的 Zopa、美國的 Prosper 及台灣的信用市集，均屬純資訊中介型的

P2P 網路借貸業者。 
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債權轉讓型  

債權轉讓模式的 P2P 網路借貸平台以美國的 Lending Club 及台灣的鄉民貸為代表。

所謂的債權轉讓係指投資人與借款人並不直接簽訂借貸合約，而是由平台策略聯盟的第

三方業者貸款給借款人，再將該筆借款的債權分割成數個小單位由投資人認購。因此，

投資人購買的是該筆債權的權利憑證，投資人獲得每月收取借款人繳付的本金及利息的

權利，信用風險仍由投資人自負，平台抽取交易手續費。Lending club 與台灣的鄉民貸

營運模式又有稍許不同。Lending Club 是與第三方銀行 WebBANK 合作，借款人在

Lending Club 平台上，提供金額、期數、借款目的及利率等條件後，Lending Club 給予

借款人 A1~C5 的信用評等，接著將此筆借款分割成數個小單位憑證(Notes)上架至平台

上，供投資人認購，最低認購金額不低於美金$25 元，該筆借款如果獲得投資人購買，

則實際由 WebBANK 貸款給借款人，投資人購買憑證，資金回到 WebBANK，完成借

貸流程。在 Lending Club 平台上包含數個由不同借款人及信用等級的集合的 Notes，投

資人可以依自己的投資偏好，建立自己的憑證資產組合(Portfolio of Notes)，透過這個過

程，無形中達成投資人分散風險的目的。不僅如此，Lending Club 還與金融服務商 Folio

公司合作，提供投資人買賣憑證的次級市場，提高憑證流動性4。由於 Lending Club 這

種基於債權憑證的交易模式，已被美國證期會(SEC)認定其本質上為投資與融資證券化

的過程，因此，Lending Club 被要求納入 SEC 監管。 

 

 

 

 

																																																								
4	 2020/08	Folio 被其他金融構構合併。Lending	Club 宣佈結束與 Folio 的合作關係。未來也不再提供憑證買賣服務。	
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圖 2-3 Lending Club 運作模式5

 

而台灣的鄉民貸，則是採用另一種變形模式。在鄉民貸的債權轉讓模式，投資人分

為進階投資人與一般投資人，借款由進階投資人先行一次性貸放給借款人，形成借貸初

級市場，債權持有期間，由進階投資人每月收取借款人攤還的本金與利息。若進階投資

人想要提早回收借款，可以選擇將債權賣給一般投資人，形成債權次級市場，賣出後借

款人每月攤還的本金利息則由一般投資人收取。由此可知，鄉民貸的債權轉讓模式，其

實就是由進階投資人扮演 Lending Club 中 WebBANK 銀行的角色。鄉民貸並未引進第

三方業者，而是單純由個人對個人，完成借貸流程。 

 

擔保型  

P2P 網路借貸模式裡，平台業者對於借款人都會揭露其風險等級，並導入風險保護

機制，降低投資人的信用風險，但無可避免投資人還是一定會面臨貸款遲繳或違約風險。

因此，P2P 平台為了吸引投資人加入，以提高媒合成功機率，增加收益。開始有 P2P 平

台業者發展出轉嫁投資人信用風險的擔保本金或利息收益之擔保型營運模式。P2P 平台

業者透過與第三方擔保機構或以本身自有營運資金提供一定比例之風險擔保。若借款人

無法按約還款，則由第三方擔保機構或 P2P 平台業者即償付投資人一定比例金額，減

少投資人損失。 

																																																								
5	 資料來源：鍾建屏、甯家洋(2018)，<跨國 P2P 借貸行為與經濟成長>，P5	
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擔保型的 P2P 網路借貸模式，雖然可以降低投資人曝險，提供投資人參與 P2P 平台

意願。由於風險是從投資人轉嫁到第三方擔保機構或 P2P 平台本身，這些第三方擔保

構機及 P2P 平台業者，畢竟不像傳統金融中介機構背後擁有龐大的資本支撐，再加上

會選擇透過 P2P 網路借貸的族群，原本信用風險就較高。因此，這類擔保型的 P2P 平

台，初期發展相當快速，但隨著交易規模逐漸擴張，擔保規模也隨之增加，只要一發生

壞帳，很容易便發生資金流動性風險，進而產生平台倒閉風險。中國大陸在 2016 年起

引發大規模的 P2P 平台業者倒閉潮，便是因為中國大陸 P2P 平台均為擔保型，承諾保

本保息。中國大陸 P2P 業者，初期為求快速發展，借款人身分查核及信用風險審核等

均不足，造成許多詐騙事件，平台業者無法賠付高額損失，只好倒閉。甚至，還有 P2P

平台業者故意倒閉捲款潛逃，投貢人求償無門，引發許多社會問題。針對中國大陸 P2P

發展的問題，後節將有更詳細的說明。 

 

標會型  

標會型 P2P 平台為台灣獨有的營運模式，以 2016 年成立的「台灣資金交易所」為

代表。顧名思義，標會型 P2P，即把早期華人社會相當流行的傳統標會(即民間互助會)

核心慨念，完整搬移至網路平台上。標會型的民間借貸最主要的特色，即是透過標會制

度，會員不只借錢同時也在投資，不像其他的 P2P 借貸平台，通常只能借錢或投資二

擇一。會員可以依據欲投資(或還款)的金額與期數來選擇競標組合，借款利率在競標中

自由決定。傳統標會的風險取決於會頭與跟會人之間信任程度，一般會頭大多會找熟識

的親友跟會，彼此身分掌握度高，較不易被倒會。反而是標會型的 P2P 平台，會員間

大多彼此不認識，反而被倒會的風險大增。有鑑於此，「台灣資金交易所」標榜對會員

採取相當嚴格的實名審查機制，會員除了必須上傳身分驗證文件及收入證明外，還須附
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上聯徵中心的信用報告，由平台業者進行信用評分與可標會(融資)額度的審定。此外，

標會期數即等於該標會總參與人數的交易特性，若投資人選擇期數越長的標會，自然的

風險就會被分散至更多人身上，必須承擔的倒會風險就越低。「台灣資金交易所」還獨

創信用金制度，尚未得標的投資人除了得標金外，還可依據得標人的信用等級(分為

A1~E 等 15 個風險等級)獲得額外的信用金(風險補貼)，使得此模式之信用風險得以穩

健控制。「台灣資金交換所」同樣也收取交易相關手續費作為主要收入來源。 

 

資產負債表型  

與單純中介型的營運模式極為類似。資產負債表型的營運模式，是由平台使用帳列

在 P2P 平台業者資產負債表上的資金，資金來源可以是自有資金或事先買入(資產項)

或向投資機構借入(負債項)的資金後，P2P 平台再貸放給借款者(不限為個人戶或企業戶)，

較偏向於傳統一般小型金融服務商。與傳統的純中介型平台不同的是，資產負債表型

P2P 平台業者，須自負信用風險，一旦借款人違約，則全部損失將由 P2P 平台業者承擔。

在 P2P 業者成本上，也與傳統純中介型有所不同，資產負債表型的 P2P 平台，可能須

負擔獲得資金的成本及貸放後的呆帳成本。因此，資產負債型的營運成本要比傳統型要

來得高，好處是傳統型平台常常發生借款者遠多於投資人，導致成交時間較長。而資產

負債型的營運模式是資金已經到位，只要借款者滿足條件，借貸馬上就可以成交，交易

媒合時間更快速。資產負債表型的貸放規模有逐年增加的趨勢，顯見它提供了 P2P 平

台業者更靈活的發展策略操作。資產負債表型代表平台為美國的 SoFi。 

 

以上介紹的五種主要 P2P 網路借貸營運模式，不論採取何種運作模式，基本上不出

P2P 核心精神-去除金融機構中介化，讓借貸雙方在網路新科技的平台上自由競價，降

低雙方成本，實現互利普惠金融的目標。 
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第三節  營運風險 	

 

P2P 網路借貸模式固然有其效益，但如管理不當，也會產生風險。以下探討 P2P 營

運模式可能產生的風險種類及平台與政府因應之作為。 

 

違約倒帳風險  

對借款人來說，只求能借到錢，借到錢後，只有履行按約還款的義務，並無其他風

險。現今 P2P 平台除了少數須有擔保品(如不動產、票據及應收帳款等)外，絕大多數的

P2P 網路借貸模式都是基於個人信用的無擔保放款。而且，平台業者只做資訊中介媒合

的角色並從交易雙方收取服務手續費，與銀行從事信用中介角色不同，平台商不須負擔

貸放風險。P2P 平台基於對借款人徵提的身分文件、收入及職業狀況、信用往來情形給

予信用評級，代表借款人違約倒帳的風險。任何再精確有效的信用風險評估模式，也無

法保證可以完美篩選出無風險的借款人。因此，投資者(出資人)自然是 P2P 網路借貸服

務模式中最主要的風險承受者，必須承擔放款無法回收的風險。 

 

故如何降低投資人的貸放違約風險，吸引更多投資人投入資金，提高媒合成功率，

自然是 P2P 網路借貸平台發展最重要的關鍵因素。要降低投資人的貸放違約風險，最

重要的鐵律，就是分散風險，也就是「雞蛋不要放在同一個籃子」。一般的民間借貸，

是一筆全借，朋友跟你借 10 萬元，你借給他，就是把 10 萬元全部放在同一個籃子裡。

P2P 網路借貸平台，可以讓投資者分散投資風險，同樣的 10 萬元，若拆分借給 10 個人，

違約風險就降低至 10%，如果拆分成 100 筆的投資，借給 100 個不同的借款人，放款的
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違成風險就從 100%更可降低至 1%。根據美國 P2P 龍頭業者分析，只要投資筆數達 100

筆，99.9%的投資人都能獲利。除了鼓勵投資人分散風險外，各大 P2P 網路借貸平台業

者，也各自研發獨特的風險控制機制，協助投資人降低投資風險，例如，降低每筆投資

金額門檻、獨特風險保護機制、運用大數據鑑別借款人風險等級、類機器人理財模式，

由系統依據投資人設定的報酬率，自動篩選投資標的協助分散投資風險等，莫不都在強

化平台風險鑑別及管理的能力，並協助投資人有效降低信用風險。 

 

資訊不對稱風險  

P2P 投資人完全仰賴 P2P 平台對借款人的審查機制及信用評等資訊決定是否要貸放

資金出去。每個 P2P 平台都聲稱對借款人進行最嚴謹的實名審核機制，也都擁有獨家

專利的風險評估模型，但最簡單的疑問是，P2P 平台提供的這些資訊真的可靠嗎？精確

嗎？可信嗎？畢竟 P2P 平台業者，不像金融機構一樣，需要受到相當嚴密的金融監理

制度控制，金融機構必須遵守許多嚴格的業務規範及法令規章。因此，投資人在選擇

P2P 平台投資時，平台業者的背景、資本額大小、公司組織及成員等都是重要的評估依

據。選擇有信譽的、評價佳的 P2P 業者平台，才能有效降低投資人資訊不對稱的風險。

中國大陸的「拍拍貸」在美上市，美國的「Lending Club」亦是美國上市公司，台灣的

「信用市集」標榜是台灣唯一獲得國發基金投資的 P2P 業者，「台灣資金交換所」是由

潤泰集團長期投資的喬美國際所創立等，這些訊息都是要向投資人證明平台是正派穩健

經營值得信任的。 

 

平台倒閉風險  

P2P 平台不像金融機構背後財團擁有雄厚的資本支撐，P2P 平台很容易因為一時管

理不善或人謀不臧，造成平台經營虧損而倒閉，引發許多社會問題。再者，P2P 發展初
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期，投資入金與借款融資之間的資金大多由平台託收付，平台若有營運問題，很容易產

生平台不當挪用客戶資金進而惡意倒閉的誘因。中國大陸從 2014 至 2018 年間，即發生

三次大規模的 P2P 平台倒閉潮，即可見一斑。有鑑於此，各國政府乃強制要求 P2P 借

貸間的資金與金流，必須交由第三方託管，以隔離平台與投資人資金，壓制平台倒閉風

險。雖然造成中國大陸引發平台倒閉潮的因素多樣且複雜，不見得他國的 P2P 平台亦

會造成相同的問題，但卻足以證明 P2P 平台體質較金融機構相對脆弱，營運模式有賴

平台業者健全的公司治理制度，加上政府適時的介入管理與輔導，才能導引 P2P 產業

穩健的發展。 

 

流動性風險  

P2P 平台的流動性風險可能發生在投資人及平台業者。一般情況是，投資人在借款

合約未結束前，借貸出去的資金，每月被動等待借款人還款，才能逐步回收投放出去的

資金，合約期間無法隨時收回資金，即使是以債權轉讓模式經營的 P2P 平台，也由於

債權次級市場並不活絡，資金流動性較差，不像股票、債券或基金等投資商品，投資人

可以隨時買賣換取現金，不易產生流動性的問題。P2P 平台業者也可能產生流動性風險，

尤其是以擔保型為主的 P2P 平台，因為承擔部份信用風險，如平台風險控管不佳，發

生大金額倒帳，則平台營運收入可能不足賠付給投資人，而發生流動性風險，進而引發

倒閉連鎖反應。所幸，近來各國政府已明確規範 P2P 網路借貸平台角色應以資訊中介

為主，不得牽涉信用中介的權利義務，已大幅降低 P2P 平台業者的流動性風險。 

 

詐欺風險  

P2P 網路詐騙案件時有耳聞。投資人看不到借款人本人，只能憑平台上揭露的資訊，

電腦螢幕後面的那個人是不是就與他所提供的身分與文件證明相吻合，只能仰賴平台業
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者的嚴謹確實的審核機制。會透過 P2P 網路借貸平台的借款人，大多又都是不容易提

供職業與收入證明的族群。故投資人不免也需要承擔借款人假冒他人身分申請貸款相關

的詐欺風險。因此，P2P 平台業者莫不強化借款人貸放前的資格審查，剔除不合規或具

高風險違約特徵的借款人。借貸合約成立後，平台業者也有要求借款人須面對面對保或

當面簽定本票等確認程序，替投資人做好盡職審查把關工作。 

 

資安風險  

P2P 借貸活動都在網路上進行，P2P 網路平台系統涉及包含大量敏感性個資的資訊

流及金流的串接與交換。對於網路駭客或病毒攻擊系統漏洞、近來當紅的網路勒索、相

關個資保護、網路驗證安全等資安風險，絕對無法忽視。一旦平台資安風險管理不當，

整個系統平台將立即癱瘓，影響眾多使用者權益。因此，P2P 消費者權益保障、紛爭仲

裁調處及個資保護等安全議題，也引起各國主管機關的重視。 

	

第四節  主要國家 P2P 發展慨況 	

 

根據 2018 年統計資料，全球 P2P 網路借貸平台產業規模前三大地區分別是中國大

陸、美國及英國。英國為發展最早的地區。中國則曾是發展最快速，產業規模最大的國

家，佔全球 P2P 市場份額約為 70%。美國市場約佔 20%。英國雖是全球 P2P 產業發展

歷史最悠久的國家，但僅佔全球市場規模約 3%。以下分別就這三個主要發展國家說明

P2P 網路借貸市場慨況及政府對 P2P 網路借貸產業所採取之監理立場。 

 

英國市場  
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英國為全球 P2P 網路借貸產業發源地，全球第一家 P2P 網路借貸公司 Zopa 於 2005

年 3 月設立。根據 2020 年 10 月最新統計數據6，英國目前約有 14 家 P2P 平台，總借貸

金額達 200 億美金，較 2018 年 104 億美金，2018~2020 平均年成長率達 46%。英國前

三大 P2P 平台業者分別為 Funding Circle UK (37.9%)、Zopa (34.1%)及 Ratesetter (25.2%)，

三家 P2P 業者已佔整體英國市場份額達 95%以上。Funding Circle、Zopa 及 Ratesetter

營運模式都是屬於純平台中介型，服務模式差異不大，主要是貸款提供對象不同，

Funding Circle 專注在提供小型企業戶融資管道，Zopa 及 Ratesetter 主要是提供對個人戶

的借貸服務，這也反映了英國 P2P 產業對小型企業的借款金額逐年上升。到 2018 年，

P2P 小型企業放款已達 34 億美金，首度超越對個人戶放款金額 27 億美金7。P2P 平台投

資人約有 71%為個人，29%為法人機構投資人，而且法人投資人的比重有逐年增加的趨

勢。研究機構觀察，英國由於發展時間較早，P2P 產業營運模式及商品已趨於穩定，但

仍持續投資鼓勵創新，研發成本主要是在客戶審查(customer verification)、流程改善

(process streamlining)及人工智慧表現優化(artificial intelligence performance enhancement)

等項目。營運風險方面，英國 P2P 平台業者普遍對面臨越來越高的信用違約風險及網

路安全風險危機感到憂心。 

 

在政府監理制度方面，P2P 網路借貸產業主要受英國金融行為管理局(FCA)管轄。

雖然英國政府一向積極擁抱金融科技，對金融科技抱持開放態度，但英國政府仍對 P2P

產業施行一連串監理措施。主要監理規範為：1、P2P 業者申請設立平台必須註冊，且

有最低資本額規定。2、投資人資金須存放第三方業者。3、資訊及平台風險須充份揭露，

公平透明。4、訂立消費者保護原則及糾紛調處機制。5、訂定業者退場處理計劃。另外，

英國 P2P 平台業者在 2011 年成立 P2P 融資協會(UK Peer to Peer Finance Association, 

																																																								
6	 資料來源：P2PMARKETDATA。	
7	 金額含對企業戶及個人戶資產負債表借款(Balance	sheet	lending)。另外，第三大為不動產放款，約 18 億美金。	
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P2PFA)8，在 2017 年 12 月公佈強化 P2P 借貸標準的業者自律規範，主要內容包括揭露

可具比較性的壞帳違約率及投資人報酬率、改善流動性風險與資本風險的揭露及公佈壓

力測試評估結果。監理方向上都是要求資訊及風險更全面透明公開的揭露，保障消費者

權益及產業發展。 

 

美國市場  

在英國 Zopa 設立後不久，美國首家 P2P 網路借貸平台 Prosper 也於同年 2005 年 12

月創立。美國另一家 P2P 代表平台 Lending Club 隨後於 2006 年 8 月成立。截止 2020

年 10 月為止，美國 P2P 融資金額規模達到 832 億美金之多，較 2018 年底 611 億美元，

2018~2020 年平均成長率約為 18%。美國 P2P 市場前三大平台分別為 Lending Club (601

億美元，72.3%)、Prosper (176 億美元，21.3%)及 Funding Circle US (27 億美元，3.3%)，

均為美國上市公司，合計市佔率已達約 97%。Lending Club 如前節介紹，主要是債權轉

讓型的個人戶借貸營運模式，Prosper 則為純資訊中介型個人戶 P2P 平台，Funding Circle

則是以小型企業融資為主。由前三大平台的營運模式，可知美國 P2P 平台市場以個人

戶網路借貸業務為主軸。2018 年資料也顯示，依貸款對象性質分類，個人戶網路借貸

業務比重為 53.8%9，較 2017 年成長 13%，第二大業務為企業戶貸款佔比為 23.6%，較

2017 年成長 75%，第三大為不動產融資，佔比 15.6%，較 2017 年成長 13 倍。根據市

場訪查，有 26%美國 P2P 平台業者認為網路安全、監理法令遵循及市場信用風險是未

來的三大風險。有趣的是，相較其他國家，有 76%的平台業者認為美國在主管機關在監

理制度上是適切且恰當，相對友善的。 

 

美國 P2P 業者在 2016 年由 Lending Club、Funding Circle 及 Prosper 發起組成

																																																								
8	 該協會已於 2020 年 12 月結束，其角色與功能併入主掌更廣泛 Fintech 業務的 Innovate	Finance 組織負責。	
9	 此數字為合計資產負債表個人戶借貸金額(Balance	sheet	consumer	lending)。	
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Marketplace Lending Association (MLA)協會，其組織與功能乃仿效英國 P2PFA 協會，致

力於創造更透明完善的 P2P 市場。諷剌的是，同年 2016 年，最大的 P2P 平台 Lending Club

便爆發了醜聞事件，2017 年間也陸續發生數件 P2P 平台爭議違規事件10，造成投資人信

心潰散，公司股價下跌。即使如此，美國並未針對 P2P 產業訂定專法，對 P2P 平台的

監理作法，與英國略為不同。美國乃依據各 P2P 平台的營運模式由相關的業務主管機

關管理。如 Lending Club 將債權予以分割類證券化後提供給投資人認購，被視是是證券

相關業務。故必須遵守美國證券交易委員會(SEC)相關管理規定。除此之外，主要監理

機關還有消費者保護局(CFPB)，監督 P2P 平台業者有關消費者權益保護、確保公平借

貸行為及資訊揭露等作為是否完善等。美國主要 P2P 平台業者是公開上市公司，也必

須符合公開發行公司相關規定，某種程度也加強了主管機關對 P2P 平台產業的管理力

道。 

 

中國市場  

攤開中國 P2P 網路借貸產業發展史，可用一句話「終究繁華落盡惹塵埃」來總結。

從 2007 年第一家 P2P 平台「拍拍貸」成立，中國 P2P 產業開始萌芽生長。由於中國信

貸市場金融環境滋養下，加上政府未訂定相關監理規定，採取放任開放的態度。自 2012

年開始，中國 P2P 產業開始進入野蠻生長期，P2P 平台如雨後春筍般冒出，極盛時期約

有 5,000 家平台同時在線營運，累積營運平台家數超過 6,000 家，總貸放金額約達 1,600

億美金11，為全球最大的 P2P 市場。到 2015 年開始爆發一連串的信用風險系統性危機，

一連串體質不佳、非法集資、詐騙等犯罪集團成立的平台開始倒閉，政府開始嚴格強力

介入清理，進而加重平台經營壓力，終於引發骨牌般連鎖反應，至 2019 年底，尚在正

																																																								
10	 2016 年 Lending	Club 創辦人違規出售一筆 2200 萬美金的貸款，並竄改其中 300 萬貸款日期。2017 年 Prosper 提供

錯誤的年報酬收益資料。2017 年 SoFi 執行長因個人操守問題，辭職下台。	
11	 待還餘額最高點發生在 2018 年 5 月，總待還餘額達 1 兆 691 億人民幣。資料來源：網貸之家。	
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常營運的 P2P 平台只剩下 344 家，在政府持續嚴格的合規要求下，即使仍在正常營運

的 P2P 平台業者，也開始結清待還餘額尋求轉型，終於在 2020 年 11 月中旬，中國 P2P

平台家數全數歸零，中國 P2P 產業歸於寂靜，留下的只有殘碎不堪的民間信用體系及

成千上萬損失慘重的投資大眾。 

 

為何中國 P2P 產業會形成如此高速增長又瞬間跌落，如此充滿戲劇化的結果？以下分

別就中國 P2P 產業爆發成長的起因以及隨後造成爆雷倒閉潮的因素予以整理。 

表 2-2	 中國 P2P 營運平台家數12	

	

 

中國 P2P 市場興起快速發展起因  

1、 中國金融體系以大型國營銀行及區域性銀行為主，服務對象以企業戶為主體，金融

服務便利性不足，民眾理財管道有限。P2P 網路借貸模式的出現，借貸服務無地域

性、時間上的限制，也可同時滿足投資人賺取高報酬，借款人取得低成本貸款需求，

適切符合中國市場的特性。 

2、 中國中低收入及小型企業等金融弱勢族群量體大，2008 年爆發的次貸風險，造成全

球信用緊縮，中小型企業融資困難。這些不易達成傳統金融機構的要求，無法直接

																																																								
12	 資料來源：網貸之家	
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獲取傳統金融機構的服務，轉向了 P2P 市場。P2P 的出現，補足了傳統金融的空缺，

助長金融弱勢族群的內需需求。 

3、 政府未積極管理，放任發展。市場准入條件寬鬆，且未明訂監管規範，導致 P2P 平

台遍地開花，平台競爭激烈，各大平台宣稱高達 20%~30%的高收益率，剌激 P2P

借貸市場需求大增，連帶再使平台業者競相加入，引爆市場成長。 

 

中國 P2P 市場走入沒落  

最主要的因素是中國 P2P 平台經營模式發展異常化，偏離 P2P 平台應單純僅做信息

中介平台的核心角色。在 2012~2015 年，P2P 平台業者開始出現承諾保障本金與收益的

商品，出現信用中介的營運模式。中國 P2P 市場會演變出信用中介的營運模式有二個

成因。一是中國金融環境特色，投資者普遍非常注重保本保息收益商品，形成一股迫使

平台提供保本保息的壓力。二是 P2P 行業發展初期，中國缺乏監理制度，遲至 2015 年

政府出台政策才確立 P2P 平台業者必須謹守信息中介的角色。在 P2P 爆發擴張期，平

台競爭激烈，又處於監管的灰色地帶，導致各大平台紛紛推出保證收益來吸引投資人加

入，埋下系統性風險的地雷。 

 

再者，中國金融體系基礎設施不健全，徵信體系不完善，整體市場風控能力薄弱。

公開報告指出，截至 2017 年，中國個人徵信系統個人信貸紀錄覆蓋率不足五成13。P2P

網貸平台，無法接入信用資料庫，削弱平台風險鑑別能力，借款人道德風險難以避免，

使得借款人頭戶、偽冒案件頻傳，信用風險飆升。 

 

缺乏政府監管機制。P2P 平台成立門檻低，品質不一，正當經營者有之，詐騙、非

																																																								
13	 資料來源：網貸之家報導	
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法集資等不良平台業者所在多有，且利用一般投資人金融知識饋乏，風險意識不足的弱

點，打著保本及高收益宣傳口號，迅速集資。而平台本身資金運用亦無完善內部控制制

度，成本管控不落實，平台資金非法挪用，炒股、炒房。平台風控能力亦不足，投資人

資金又由平台託管，資金池不透明，造成資產管理不佳，資產期間錯配等流動性問題，

使得平台不斷透過發行新商品吸金來償還既有保證的利息本金收益的「龐氏騙局」。市

場資源大量流向異常發展的 P2P 平台業者，擠壓合規的資訊中介型平台(如拍拍貸)正常

發展，形成「劣幣驅逐良幣」的現象，中國 P2P 平台風險激增。 

 

除了 P2P 平台內部因素外，同時也受到外部總體經濟因素造成的市場信用緊縮、

2014 ~ 2016 年中國股市大漲，市場資金抽回流向股市，平台流動性下降，再加上政府

決心清理 P2P 網貸平台亂象，多項監管政策陸續出台落地，加速清退不合規 P2P 網貸

平台，市場投資人信心潰散，加劇 P2P 平台大量倒閉或退出，僅存的正規平台加速數

位轉型，至此決定了中國 P2P 網貸平台歸零的結局。 

 

中國 P2P 市場是否從此走入歷史，筆者認為尚未可知。P2P 直接金融的優勢仍舊存

在，普惠金融需求仍然強勁，金融科技仍在持續發展，金融創新火苗未曾熄減。中國

P2P 需求已悄悄移轉至如螞蟻金服、騰訊及小米等大型科技公司。這些中國標竿大型科

技公司，切入金融服務領域已久，擁有主管機關核發的金融執照，加上科技創新能力強，

手上有巨量使用者資料，比起一般 P2P 平台，更能有效管理風險。或許有一天，中國

P2P 金融服務會以另一種全新樣貌重新回到世界舞台。 
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第三章  個案產業分析 	

第一節  台灣 P2P 發展慨況 	

	

相較其他國家 P2P 產業的蓬勃發展，台灣 P2P 網路借貸產業起步較晚，發展速度也

較緩慢。直到 2014 年才由旭新科技成立第一家 P2P 網貸平台14，從 2016 年開始，金融

科技(Fintech)在台灣成為一股顯學，蔚為風潮。屬於金融科技生態圈一環的 P2P 網路借

貸也開始受到台灣業者關注，台灣較具規模及知名度的 P2P 平台如鄉民貸、信用市集

LnB、台灣資金交易所、逗派、必可票貼均在 2016 年開始上線服務。表 3 為整理台灣

P2P 平台成立時間、服務項目、營運模式及平台特點。 

表 3-1 台灣各 P2P 平台介紹15 

P2P 平台  成立時間  營運模式  
債權

轉讓  

借貸

對象  
平台特點  

哇借貸 2007 年 1 月 信用借貸 X 個人 網站己無更新 

旭新科技 2014 年 7 月 不動產擔

保債權 

V 企業 1、 東南亞國家企業不動產債權買賣	

2、 月月投，類似定期定額投資 

3、 如發生壞帳，平台有附買回協議 

im.B 借貸

媒合平台 

2015 年 不動產擔

保借款、企

業應收帳

款票貼 

V 個人 

企業 

提供不動產抵押借款及企業應收帳款

票貼，並提供債權轉讓供投資人認購 

鄉民貸 2016 年 3 月 信用借貸 V 個人 進階會員可將債權分割提供給一般會

員認購	

信用市集

(LnB) 

2016 年 4 月 信用借貸 X 個人 1、 獨創風險保護機制	

2、 與渣打銀行配合借款案件轉介 

																																																								
14	 由漢唐光電科技公司投資成立的「哇借貸」，於 2007 年成立，號稱是全台灣第一家也是最大的線上借貸平台。但

由於其網頁已無更新，商業模式不明，故未認定為首家 P2P 平台。	
15	 資料來源：各 P2P 平台網站資料整理。	
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P2P 平台  成立時間  營運模式  
債權

轉讓  

借貸

對象  
平台特點  

台灣資金

交易所 

2016 年 5 月 信用借貸 X 個人 標會型 P2P 

逗派 2016 年 6 月 信用借貸 X 個人 1、 台灣第一間主要服務年青族群的

金融科技借貸平台	

2、 透過 FB Messenger 完成申貸流 

3、 強調非典型徵信。是以現代年輕人

實際生活為背景所研創的徵授信

標準與方式。最大的特點在於它是

以年輕人實際現況與能力及未來

性做衡量標準，再據此標準做為年

輕人的信評依據 

商借町 2016 年 9 月 信用借貸 X 個人 1、 使用歐付寶電子支付做為金流服

務	

2、 借款人有「頭家方案」(至蝦皮購

買生財用具)與「633VIP 快速通關」

二種方案 

蘊奇線上 2016 年 12 月 信用借貸 V 個人 1、 與玉山銀行配合金流	

2、 有拆分機制，借款人可將金額較大

筆之借款拆分較小單位，以利快速

媒合成功 

3、 已停止招收新會員 

債權商城 

L market 

2017 年 3 月 不動產及

土地抵押

借款 

X 個人 提供不動產及土地抵押借款 

必可

(BNZK) 

2017 年 3 月 應收帳款

票貼、不動

產債權、企

業募資 

V 企業 1、 首家導入區塊鍊智慧合約 P2P 平

台	

2、 專營企業票貼融資、企業募資為主 

怡富貸 2017 年 5 月 信用借貸 X 個人 從消費性商品分期付款起家的怡富投

資，2017 年開始跨足 P2P 網貸平台市

場。	
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P2P 平台  成立時間  營運模式  
債權

轉讓  

借貸

對象  
平台特點  

普匯金融

科技 

2017 年 12 月  信用借貸 V 個人 1、 全台唯一無人化借貸平台，主打學

生、年輕人客群	

2、 導入社群評分機制 

P2B 好企

貸 

2018 年 短期企業

資金融資 

X 企業 1、 P2B 好企貸之申貸人則鎖定中小

微型企業，提供短期融資媒合服務	

2、 借貸的企業須有加入關網資訊電

子發票服務之企業 

湞宸科技 2018 年 3 月 信用借貸 X 個人 1、提供在台移工合法貸款來源 

2、額度最多 3 萬、期數短至多 5 期、

借款利率高達 19%以上 

豬豬在線 2018 年  消費分期

債權轉讓 

V 個人 由 亞 太 普 惠 金 融 科 技 公 司 轉 投 資 於

2018 年成立。亞太專營消費分融業

務，成立豬豬在線平台，主力在提供

投資人債權認購。債權項目主要來自

母公司亞太普惠金融的消費分期。豬

豬線上提供智能媒合與特別投資項目

二種債權認購機制。也提供小額快速

貸款服務，但貸款資金來源並非來自

平台投資人，而是來自平台自有資金。 

遠傳 Join

智慧借貸

平台 

2019 年 信用借貸 V 個人 1、 為 遠 傳 電 信 投 資 成 立 之 借 貸 平

台，強調手機上網就可以申請，利

用手機號碼註冊，結合「行動通訊」

及「金融科技」發展多元金融場景

運用。	

2、 與遠東商銀數位存款帳戶 Bankee

合作。 

3、 投資人可選擇 A 方案(債權轉讓給

債權管理公司)或 B 方案(自行管

理，須承擔全部風險) 
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P2P 平台  成立時間  營運模式  
債權

轉讓  

借貸

對象  
平台特點  

日生金 2019 年 2 月 不動產債

權轉讓 

V 個人 與債權商城同一母公司經營，專營不

動產債權轉讓媒合服務。未來將拓展

至有穩定現金流的租賃債權，專注在

非金融機構主流客戶 

易富寶媒

合平台	

2019 年 5 月	 不動產抵

押貸款	

不動產債

權轉讓	

V 個人	 提供不動產抵押貸款的媒合平台，亦

提供債權轉讓服務。	

PezzaLoan 2019 年 11 月 企業融資

媒合 

X 企業 主 力 提 供 新 創 企 業 融 資 資 金 媒 合 平

台，創獨以"數據資產"做為借款企業融

資的評估標準，非以一般的授信標準

來評估風險。通過大數據、AI 模型、

區塊鏈等技術，將那些『看不見的資

產』轉變為可模擬的風險指標，並進

一步分析公司未來毛利及還款能力。

風險擔保機制為提供即時營運資料隨

時調整信用評等，信用評等較低的借

款企業須徵提本票及壞帳買回機制。 

 

截至 2020 年，台灣 P2P 平台約莫 20 家左右，惟整體業務量僅佔台灣整體信貸市場

貸放量不到 0.01%。對照同期國內信貸總人數已連續 11 個月成長，個人信貸總金額也

從去年 3 月的 6,580 億元增加到今年 1 月的 7,457 億元16，顯見台灣對 P2P 新型態金融

服務討論聲量很大，但實際上透過此新金融平台媒合成功交易遲遲不見成長增速，市場

討論熱度也逐年冷卻。綜觀歸納目前台灣 P2P 平台營運模式，以傳統個人消費性借貸

的撮合業務為主，產品服務層次較為不足，不像國外 P2P 市場機制成熟，產品線深且

廣，客戶滲透率高。提供的產品從個人端的信用貸款、不動產抵押、學生貸款、車貸及

債務整合等，到中小企業客戶融資需求，商業模式從一般信息中介撮合服務，到提供次

																																																								
16	 截至 2020 年 1 月份資料。	
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級市場自由交易的債權轉讓及證券化分割，資金提供端有傳統個人或機構法人，也有平

台運用自有資金貸款的資產負債表模式(balance sheet lending)。顯見台灣 P2P 業者目前

尚停留在傳統金融機構的消費性貸款業務上，自然難見突破性的成長。 

 

第二節  政府監理 	

 

國際對 P2P 網貸產業的監理手段，大致分為三種類型。一是英國作法，明確訂定

P2P 產業的監理規範，二是美國型態，不設立專法，而是視其營運模式，交由相關主管

機關依現行法令管理，同步委由行業公會自訂自律規範管理。三是中國特色，初期政府

放任自主發展，交由市場機制決定，直到市場秩序失控，才由政府介入導正。台灣政府

對於是否應將 P2P 網貸產業納入金管會監管或交由產業自律管理，產官學界一直持有

不同看法。學界大多持贊成意見，認為 P2P 平台業務與金錢借貸行為有關，理應納入

金融主管機關監管，畢竟金融行為牽涉層面廣，大陸 P2P 市場失序崩壞前例近在眼前，

如果毫無管理或過於鬆散，一旦發生系統性風險，將嚴重破壞金融市場秩序。反對者則

認為，台灣 P2P 產業尚在草創階段，市場規模不大，業務模式尚未成熟，平台業者尚

在累積經驗，若有過多管制介入，將會扼殺金融科技創新與產業發展。 

 

P2P 平台業者立場反而是希望金管會能主動納入監管範圍。主因為 P2P 平台在一開

始發展之初，就被外界投以懷疑與異樣的眼光，認為這些 P2P 平台美其名打著金融科

技新創公司的名號，實際上根本就是當鋪、代書及民間借款公司成立的偽 P2P 平台業

者，只是由線下轉為線上，由平台身兼投資人與中間媒合者的角色，收利息也賺佣抽。

再加上中國 P2P 倒閉潮，投資人血本無歸等負面消息不斷，加深市場投資人疑慮，使
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得正規 P2P 平台業者苦不堪言，因此不得不大聲呼籲，希望金管會能主動納入管理，

制定相關監管法規供業者遵循，以導正社會大眾對 P2P 產業的刻板錯誤印象，提振投

資人信心，將產業發展導入常軌。 

 

可惜事與願違，2016 年金管會拍板定案，在發佈的新聞稿17當中明確界定 P2P 網貸

業務屬民間借貸行為，非屬金融監理法令所規範之特許業務，提供服務之平台業者，亦

非金管會監理之金融機構，故屬經濟部商業司管轄。惟金管會在新聞稿中，就其 P2P

網貸產業可能違反的相關金融法令，訂下四大禁止行為，分別是： 

1、 借貸撮合契約，不得涉及證券交易法「發行有價證券」、金融資產證券化條例「發

行受益證券或資產基礎證券」等行為。 

2、 應符合個人資料保護法，不得違法蒐集、處理及利用個人資料，並應避免個資外洩

情事。 

3、 提供收付借貸本息款項金流中介服務：應符合網路借貸平台服務性質，不得直接或

間接吸收社會大眾資金，致涉及銀行法「收受存款」、電子支付機構管理條例「收

受儲值款項」等行為。 

4、 提供債權催收服務，不得有債權不當催收或以騷擾方式催收債權等行為。亦不得有

違反公平交易法、多層次傳銷等行為。 

 

由上述四大禁止行為，其實就是規定 P2P 網貸平台不可從事信用中介性質業務，不

可將信貸商品證券化發行有價證券，不可集資及吸金，杜絕平台自管資金等風險，不可

違反公平交易行為，須注意消費者權益保護，不可不當催收，避免 P2P 平台高利貸、

當鋪化，為台灣 P2P 網貸市場風險築下防火牆，以免重蹈中國 P2P 產業崩壞的後塵。

																																																								
17	 參見 2016/4/14「金管會對於網路借貸平臺發展現況之說明」新聞稿	
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2017 年 12 月，政府有鑑於 P2P 網貸平台逐漸興起，在衡圩國外發展趨勢與國內金融市

場規模後，進一步提出鼓勵銀行與 P2P 網貸平台業者在資金託管服務、借貸金流服務、

徵審及信評服務、銀行提供貸款申請書給 P2P 業者之貸款代收轉服務、廣告合作、債

權文件保管服務等六大業務的跨平台合作。 

 

除了政府規範外，5 家 P2P 網貸平台業者也在 2019 年共同發起簽署自律規範，以

補強政府規範的不足，主要內容有： 

1、 謹守 P2P 平台為資訊中介平台角色，禁止提供擔保或承諾保本保息等收益。 

2、 禁止將借款案件期限拆分，斷絕借新還舊、以短支長的流動性風險。 

3、 禁止業者線下勸誘投資，充份揭露 P2P 網貸可能風險。 

4、 會員採實名制，盡職審核借款人身分識別，宜開放相關投資人查詢借款案件真實性，

犯範偽冒、詐騙案件，確保投資人權益。 

 

總歸來說，台灣對於 P2P 產業監理作法，較偏向美國作法，即是未立專法，以現有

法令規範，輔以業者自律管理為主。可惜的是，金管會旨仍在以導引 P2P 網貸業務向

傳統銀行靠攏，意在控管 P2P 網貸模式帶來的風險，不像英國政府以給予相關租稅優

惠的方式，鼓勵民眾或機構法人透過 P2P 平台投資與放貸。台灣對於 P2P 產業的監理

思考過於保守，仍不脫傳統銀行本位思考，未以 P2P 金融結合互聯網、大數據與行動

裝置的特性來思考，其實並無助於金融新創產業的發展，反而限縮台灣金融市場變革的

力量。 
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第三節  與傳統金融機構的競合 	

 

P2P 網路借貸模式的核心精神，就是去除金融機構中介化，運用網路雲端科技，使

借貸流程更簡便，成本更低廉。就這部份而言，P2P 網貸平台與傳統銀行間是相互競爭

的。但另一方面，有一群社經條件較為邊際的客戶無法取得傳統銀行的服務，P2P 網貸

模式卻正好可以滿足他們的金融需求，補足金融機構服務的死角。P2P 網貸平台與金融

機構又是互補合作的。P2P 網貸與傳統金融機構即透過彼此既競爭又合作的關係，逐步

實現普惠金融的目標，促進經濟發展。但近年來 P2P 平台發展趨勢，卻逐漸像傳統銀

行靠攏，逐步朝向數位網路銀行轉型，尋求與銀行業更緊密合作夥伴關係。 

 

國際主要國家的 P2P 網貸平台初期發展策略，與金融機構彼此間的界線相當清楚，

銀行有產品優勢及資本優勢，P2P 平台有技術優勢與成本優勢，P2P 產業正處於成長爆

發期，P2P 網貸與銀行各自獨立發展及良性競爭。但隨著 P2P 產業進入成熟期，成長增

速開始放緩，違約率開始攀升，2016 年美國 P2P 平台陸續爆發的負面新聞，中國 P2P

市場的殞落，2016 年開始的中美貿易爭端，2020 年新冠疫情來襲，造成全球總體經濟

環境不確定性升高，全球經濟疲軟，市場資金緊縮。儘管全球 P2P 產業總值仍持續快

速發展，但前幾大平台商業務成長與獲利能力明顯降速。以美國放貸量最大的 P2P 平

台 Lending Club 為例，憑藉著創新的 P2P 債權證券化的營運模式，2014 年在紐交所風

光上市，成為當年最大的科技股 IPO，但近五年間 Lending Club 資產及負債全面縮水，

2019 年至 2020 第三季貸款案量便大幅減少了 2/3，顯示業務量大幅萎縮。Lending Club

以交易撮合手續費為主要收入來源，業務量縮減導致營收大受衝擊，雖然違約風險控制

得宜，但仍無法覆蓋不斷上升的產品開發成本及管理費用支出，以致 EPS 由 2019 年每
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股-0.35 元，惡化至 2020 年第三季的每股-2.35 元，至今仍難實現盈利目標。Lending Club

如今股價只剩下九成，也不得不開始尋求轉型之路。 

 

 

圖 3-1 Lending Club 股價表現 

 

Lending Club 在 2020 年 2 月宣佈，將以 1.85 億美金收購一家位在波士頓的網路銀

行 Radicus Bankcorp，更在 2020 年 10 月進一步宣佈將在 2020 年底關閉個人戶 P2P 交

易平台，未來將專注在服務機構法人客戶18，顯示未來發展策略將依靠轉型銀行化的信

用中介模式，擴大產品軸線，並結合自身技術優勢，以創造更多元收入來源，建立可持

續性的商業模式。不只 Lending Club，英國 Zopa、Ratesetter19及美國 SoFi 等大型 P2P

網貸平台也積極藉由取得銀行執照優勢，朝向網路銀行業務轉型。中國最大 P2P 平台

商陸金所則是早就佈局朝全方位投資平台發展，積極與銀行、投信公司等金融機構合作，

取得基金發行執照，縮減 P2P 業務規模，把產品線延伸向基金、票據及保險等多元商

品，要成為金融界的天貓。 

 

而台灣 P2P 網貸平台在一開始發展時，就與銀行業者走得很近。2016 年蘊奇線上

成立，即與玉山銀行配合，由玉山銀行負責借貸雙方間的金流服務，讓借貸雙方資金金

																																																								
18	 參見相關新聞報導：

https://www.fintechfutures.com/2020/10/lendingclub-shuts-retail-p2p-offering-as-it-focuses-on-institutional-investors/	
19	 2020 年 9 月 Metro	Bank 宣佈進行收購 Ratesetter	
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流更加透明有保障。復如前節所述，2017 年金管會進一步核備了銀行業者與 P2P 網貸

平台業者業務合作服務範圍，鼓勵金融機構與 P2P 平台業者合作。首件合作案例為 2018

年信用市集與渣打銀行結盟，在信用市集上申請貸款的借款人若符合渣打銀行設定的篩

選條件，即可轉介給渣打銀行，享受銀行信貸專案優惠利率及體驗更快速的申貸流程，

除銀行可以發揮原有的功能角色，也讓 P2P 平台上的借款人，可以享受到更優惠的利

率及快速的流程體驗。其他的合作案例，尚有必可 BZNK 與遠東商銀配合，由遠東商

銀提供資金保管、金流與備償帳戶服務。遠寶金融科技的 Join 智慧借貸平台與遠東商

銀在金流與代查聯徵及提供信用評級的合作，都是銀行業者與 P2P 業者跨界合作的實

例。不過，儘管有這些合作案例，台灣 P2P 業者與銀行業者間並未有更進一步的創新

合作模式，主要問題出在銀行意願不高，因台灣 P2P 業者規模小，對銀行本身業務助

益不大，難以產生綜效，加上選評合作平台標準又不明確，如果平台倒閉，銀行恐得承

擔未盡善審視合作夥伴的責任。又金管會持續開放相關金融法規，持續推廣金融監理沙

盒的創新開放環境，對銀行來說，要與 P2P 業者合作的誘因越來越小，自然降低跟 P2P

平台業者合作意願。簡而言之，台灣 P2P 業者與銀行業者的合作關係大多僅止於金流

上的合作，尚未看到有新商品或新服務的破壞式創新出現，甚為可惜。 

 

第四節  P2P 產業挑戰 	

 

台灣 P2P 產業歷經 6 年的發展，現況發展步調仍舊緩慢，筆者認為主要原因在於平

台業者心態銀行化，營運模式銀行化，客群過於限縮，商品過於單一，以致業務發展受

限，產業規模太小難以形成規模經濟，只能淪為傳統金融機構的附屬產業，無法發展出

真正符合 P2P 網貸特色的路線。台灣沒有 P2P 網貸市場嗎？如果簡單在 Google 上查詢
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貸款代辦、貸款整合、貸款諮詢、貸款比價等關鍵字，搜尋結果筆數超過上萬筆，可見

在傳統銀行裡借不到錢、受限於資訊不透明，怕被銀行坑殺或是擔心貸款利率太高的人

還是相當可觀，P2P 潛在市場其實還是很巨大。而根據 P2P 平台成功媒合的借款案件，

其借款人信用評等平均落在中度風險客群，其平均借款利率低於銀行平均借款利率，足

見 P2P 網貸模式的確有助於借款人取得較銀行更低廉的資金成本，P2P 市場的確有其存

在的必要。 

 

故問題回到為何台灣 P2P 平台發展到目前為止仍是舉步維艱呢？央行給出的答案

是，台灣金融環境成熟，金融普及性高，且現行銀行服務網路化程度越來越高，一般社

會大眾對 P2P 的需求不大20。但筆者認為問題不在需求端(借款人)，而是出在供給端(投

資人)不足。也就是，投資人不願進入市場，借款人無法透過 P2P 平台取得資金，自然

又推回一般民間借貸市場或銀行，造成平台供需僵化。進一步剖析，有下列原因形成

P2P 投資人進入障礙： 

1、 社會大眾對 P2P 平台認知有偏誤，缺乏信任度。台灣投資人對 P2P 平台的認知

仍停留在一般民間借款公司，總是難以擺脫黑社會暴力討債、老鼠會、吸金、詐騙

等負面印象。台灣投資人理財觀念較保守，喜歡低風險的保本型投資商品，對於 P2P

網貸模式是將錢透過陌生的平台，借給陌生的人的交易過程，充滿不信任感，即使

平台不斷強調平台風險分散機制將有效降低投資人風險。但其實根本的障礙，還是

在投資人對 P2P 平台業者缺乏信任，難以扭轉民眾觀念與習慣。如何加強社會大眾

對 P2P 產業有正確的認識，進一步提升投資人信心，是 P2P 平台業者必須解決的首

務。 

2、 仍以銀行業思惟在經營 P2P 網貸產業。P2P 平台業者的核心優勢，在於運用科技

																																																								
20	 來源：中央銀行「四、主要國家 P2P 借貸之發展經驗與借鏡」會議紀錄	
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面的創新技術，例如大數據、區塊鍊、AI 智慧、人工學習、行為預測…等等的互聯

網新科技創造一個「創新」的放貸審核機制。但現行 P2P 平台的徵信審核機制，仍

停留在銀行舊思維，不脫傳統銀行的做法。風險評估模組還是看收入、職業、聯徵

中心資料等參數來判斷，基本上跟銀行風險模型並無大太差異，如果 P2P 平台信評

模組跟銀行大同小異的話，等於是跟銀行搶生意做，而且一定打不過銀行。信用等

級佳的借款人，從銀行端也可以借到低的利率，並沒有太大誘因透過 P2P 平台借款，

即使透過 P2P 平台，這些信用評等佳的客戶要求的借款利率平均可能不到 3%，投

資人為了賺 3%(還未扣除違約率及費用等成本)，不僅得持有 3~5 年的債權，還要自

行承擔違約風險及平台倒閉風險，對投資人來說，絕對不是一個好的投資標的。而

信用等級偏低的借款人，相當於是銀行拒絕借款的客戶，投資人怕發生呆帳，也不

敢貸放給這些邊際客戶，形成一灘死水。因此，P2P 平台不應再用銀行傳統的徵信

評分模式來評估”非銀行目標客戶”的信用評等，否則只是落入傳統銀行的框架。P2P

平台在徵授信風險評估上應有更創新的作法，例如不應只看聯徵信用報告，電信費

帳單、Line、FB、IG 等社群軟體共同的朋友圈等社群信用基礎，以期真正發揮 P2P

平台在大數據平台及雲端運算等分析運算實力。近來已有台灣 P2P 業者導入創新的

風險評估流程，例如甫在 2019 年底成立的 PezzaLoan，在評估企業風險等級時，有

別於一般銀行的徵授信流程，不以傳統企業財報等資料評估企業授信風險，而獨創

以企業在 ECFIT CRM 的流量數據做為徵信資料，並積極擴大與其他第三方數據公

司合作，如 ACCUPASS 活動通、CARPOST 及奇想創造(GIXIA Group)，用即時流

量數據了解客戶營運狀況，以解決中小新創企業發展初期難以自金融機構取得融資

資金的痛點。另一家專注在中小企業融資的必可(BZNK)，在徵信審查流程上也另

闢蹊徑，70%為銀行傳統 SOP 徵信作業，採用聯徵中心及中華徵信所的資料，20%

為其他信評單位資料，如租賃資料庫及物流資料庫，5%來自網路社群、通訊評等
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模型，5%採用自有變數研發的「BZNK 樹苗信用」，四大構面評估企業授信風險。

總而言之，對 P2P 平台業者而言，不在於去搶賣相佳的蘋果，而是如何在一堆賣相

不好的頻果裡，精準的挑選出甜美多汁的蘋果，不要跟銀行做一樣的生意，不用跟

銀行搶一樣的客戶，才是 P2P 平台成功的關鍵。 

3、 偏重個人消費性信貸市場，投資商品廣度不足。台灣 P2P 平台放貸個人貸款佔

比是 85%，中小企業融資金僅有 10%左右，有過度集中個人消費性貸款現象。主要

P2P 平台商「信用市集」、「鄉民貸」主力都在個人對個人消費性貸款，僅有「必可」、

「好企貸」及「PezzaLoan」專營中小企業融資貸款，且提供的服務模式大同小異，

僅在借款客群上有所區隔。反觀，國外 P2P 產業採取多元彈性的經營策略，Zopa、

Propser 在個人信用貸款，Funding Circle 專注中小微型企業貸款及青創公司，Lending 

Club 有獨特的債權證券化模式，SoFi 提供多樣學生貸款解決方案，甚至還有比特

幣投資貸款、SoFi ETFs 供投資人多樣配置投資部位，成為一站式投資平台。國外

P2P 市場百家爭嗚，百花齊放，故能吸引眾多投資人及帶入充沛的資金進入市場，

進而創造市場榮景。台灣 P2P 平台經營模式過於單一化，同質性高等於分散資源力

量，無法創造形成 P2P 產業生態圈。 

4、 缺乏次級市場運作，資產流動性不佳。台灣 P2P 市場另一個形成投資人進入障

礙的原因，即是缺乏 P2P 次級市場，影響資產流動性。因 P2P 借款案件平均借款期

數為 24 期~36 期，債權持有期間長，流動性差。若無提供次級市場債權買賣市場，

投資人投資後只能被動等待借款人每月本利攤還，慢慢回收本金，持有期間如果有

資金需求，無法隨時在次級市場變現，將影響投資人持有債權意願。台灣「鄉民貸」

及其他幾家平台，雖有提供債權轉讓交易機制，但僅限於進階投資人，且進階投資

人必須先全額一筆借貸後，才可以將債權轉讓給一般投資人，有的平台甚至限定只

能轉讓一次，對投資人誘因不大。雪上加霜的是，美國 Lending Club 特殊的債權證
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券化模式，已被金管會嚴令禁止 P2P 平台有類似發行證券化行為，故造成台灣 P2P

次級市場運作機制不完善，造成投資人不願進入 P2P 市場。因此，促進 P2P 次級市

場活絡，至為關鍵。 

5、 P2P 平台行銷策略偏誤。台灣 P2P 平台業者行銷方式及對象偏重借款人，目前 P2P

平台業者做的平台關鍵字行銷廣告或行銷觸及對象都是針對有潛在借款需求的借

款人，對投資人並沒有任何行銷活動。P2P 平台上從來不缺借款人，主要造成平台

無法持續拓展的原因是投資人不進入 P2P 網路借貸市場。因此，行銷策略應重新調

整轉向針對投資人投入行銷資源，增強投資人對 P2P 平台的認知，以吸引更多投資

人入場，才可以讓整個 P2P 平台產業更加活絡。 

 

第五節  未來創新商業模式 	

 

如前節所述，台灣目前 P2P 市場發展不如預期的主要原因是無法吸引投資人投入

P2P 市場。因此，增加投資人對 P2P 市場的信心與意願，將是 P2P 是否得以持續發展

的重要關鍵。對此，筆者提出二個台灣 P2P 網貸產業的創新商業模式可能的發展方向，

期望可以降低投資方不願進入市場的障礙，以促進台灣 P2P 產業的發展。 

 

創新商業模式一：P2P 借貸結合 P2P 保險  

對投資人而言，傳統 P2P 網路借貸仍存有最大的痛點-需自行承擔「信用風險」，故

若可將借款人違約信用風險轉嫁出去，將可增加投資人的信心與意願。因此，P2P 借貸

結合 P2P 保險，由保險賠付機制導入 P2P 借貸模式中，來轉嫁 P2P 信用違約風險。而

P2P 保險不僅直接轉嫁了借貸間的違約風險，強化 P2P 網貸信用風險，也省去保險公司
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中介的成本，可享受降低保費，提昇交易效率的好處，並且解決傳統保險公司逆選擇、

道德風險、用拒絕理賠來獲利等問題。 

 

由圖 3-2 營運模式可見，由借款人透過自己社群 App 或在 P2P 借貸平台上邀集與自

己信用等級相同的借款人組成團體，此團體中每位借款人支付依信用等級而訂的保費，

合組為一團保件。當團體中有借款人不幸發生困難無法按時繳款時，啟動保險機制，由

借款人合資的保費中墊付給投資人，保險賠付期數最多六期，給予借款人六個月喘息期，

六個月內若借款人回覆正常繳款，則繼續履約該 P2P 借款合約。若超過六期以上仍未

回覆繳款，則借款案件轉入催收處理，不再由保險賠付，以免產生道德風險。保險期間，

若借款人均正常繳款，則回饋未出險保險紅利，P2P 保險出險情形未來也將列入信用等

級評估因子，提高未來借款人的信用等級，其保費及額度均會對應調整，如此可有效提

升借款人依約還款動機。 

圖 3-2 P2P 借貸結合 P2P 保險營運模式 

 

 

P2P 保險與現行 P2P 平台提供的風險保護機制不同的是。P2P 平台的風險保護機制

是由平台業者按借款案件的風險等級提供一定比例的本金保護，風險保護池資金是由平
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台業者出資(也可能籍由手續費名目轉嫁到借款人身上)。對借款人來說，該風險保護是

平台提供，與借款人連結性弱，並無法賦予借款人誘因努力維持自身的信用。對投資人

來說，風險保護率低，且須等到借款案件進入催收後，才能得到本金賠付，而 P2P 保

險是在遲繳一發生，即給予本金賠付，保護更即時。且 P2P 借款人即是 P2P 保險的要

保人及被保人，未出險還提供保費紅利，返還部份保費，使得借款人更有誘因重視自己

信用紀錄，更進一步控制投資人的違約風險。因此，P2P 保險一方面給予借款人繳款喘

息機會，提供依約按時繳款誘因，投資人信用風險獲得更大的保障。對 P2P 平台來說，

提供 P2P 保險業務也將增加平台手續費收入，創造三贏。 

 

創新商業模式二：結合基金公司發行 P2P 債券型基金  

目前市場上已發行的債券型基金其標的只有政府債及公司債，並沒有發行投資標的

為個人之個人債。因此，可由基金公司至 P2P 平台挑選借款案件，評估風險組合後，

發行 P2P 債券型基金供投資人認購。因債券型基金屬穩健投資，擁有每年配息的屬性，

可讓投資人每年平均擁有 3%~7%的配息報酬率，而目前 P2P 借貸平台平均借款報酬率

為 10%，其投資報酬率更優於一般的政府債或公司債。P2P 投資人無需直接借貸資金給

借款人，承擔違約風險，而是投資債券型基金，轉嫁信用風險至基金公司，以獲取穩定

的報酬。投資人可在自由買賣 P2P 個人債券型基金，有助活絡 P2P 網貸產業次級市場。

由銀行或基金公司參與發行債券，也解決了 P2P 平台業者不得跨足證券化業務的禁令。

基金公司可與銀行合作，透過銀行較強的風控能力挑選個人債標的，組合最佳化的借款

標的配置，達成風險分散與最大報酬目的。 
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第四章  結論與建議 	

第一節 	 研究結論 	

	

本研究主題為由 P2P 網貸平台產業發展起因，循著國外主要國家 P2P 平台產業發展

軌跡與經驗，並以台灣 P2P 網貸平台產業發展慨況為個案研究，主要目的在討探台灣

目前 P2P 網貸平台發展的困境，並試著提出建議解決方案供各界參考。 

 

自 2005 年起，首家 P2P 平台上線，P2P 網貸產業風生水起，金融科技形成一股風

潮。十數年間，歷經 2008 年金融海嘯，2010 年中國市場掘起，2016 年中美貿易紛爭，

2020 年新冠肺炎疫情衝擊，國際政經環境丕變，P2P 網貸產業從初期的爆發成長期，

到中期的成熟穩定期，至目前正進入到一個蛻變轉型期，正在考驗著 P2P 平台產業是

否能進一步發擇以科技力量解決傳統金融的問題，達成「普惠金融」的目標。台灣 P2P

產業起步較晚，不論在金融科技技術發展、盈利模式及政府監管上，都得以汲取國外主

要國家的發展經驗。惟觀察個案台灣 P2P 平台發展，雖然不乏有 P2P 平台在台灣金融

機構環伺下，摸索出獨特的利基營運模式，惟大多平台業者發展卻始終呈現尾大不掉略

嫌尷尬的處境。透過比較與歐美 P2P 成熟發展國家在面對內外部環境變化，其營運模

式調整因應能力及政府主管機關面對 P2P 新興金融科技立場的異同上，本研究以下列

三面向總結台灣 P2P 網路借貸產業面臨的挑戰與轉型契機。 

 

加速產品開放，加強小微企業市場開發  

台灣 P2P 市場商業模式同質性高，且集中於傳統個人對個人消費性借貸需求，P2P
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平台業者在傳統金融機構加速導入大數據及人工智慧等次世代金融科技及積極拓展客

戶的夾擊下，勢必難以抵擋傳統銀行的鯨吞。觀察歐美國家 P2P 產業在企業貸款業務

量市佔比率已超過個人消費借貸市場，而大型 P2P 平台業者近年來的轉型策略，也反

映此一發展趨勢，平台資源已逐漸移向小微企業融資平台市場上。歐美國家 P2P 產業

此一發展趨勢，正好可以提供台灣 P2P 平台業者借鏡。 

 

強化創新能力，金融科技領域多元發展  

台灣 P2P 平台業者應持續強化技術創新的優勢，緊貼「金融」與「科技」二大領域

的發展。例如大數據信息分析技術，提昇風險評估模型預測違約能力，實現風險精準識

別，定價自動化。區塊鍊技術導入中小企業供應鍊貸款流程中，加速流程簡化。並應整

合其他 P2P 金融科技領域，如跨境支付、眾籌平台、加密貨幣及財富管理等其他金融

服務，發展核心業務，建立利基市場，才能永續發展。 

 

監理法令開放  

對照英國政府積極鼓勵 P2P 產業，甚至由政府帶頭加入 P2P 產業鍊中，提供稅務獎

勵誘因，促進金融科技產業的發展。美國則是金融監理制度完善，政府採取不立專法而

對 P2P 採取低度管理措施，故能建立自由開放的 P2P 產業發展環境。台灣主管機關應

改變以正規金融機構為主體的管理思惟。不應將 P2P 產業視為傳統金融體系的附屬產

業。對非金融業者立場不夠開放，對其創新業務模式採取偏重管制，而非開放的態度，

導致 P2P 業者受限無力施展創新且具彈性的商業模式。台灣主管機關應加快法規開放，

鬆綁不合時宜的法令限制，營造對金融科技業者更友善的法規環境。 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

DOI:10.6814/NCCU202100253

44	

第二節 	 研究建議 	

 

本研究乃採取個案研究方法，資料搜集與個案分析方法為質化分析法。雖然本研究

務求相關資料完整以確保本研究邏輯推論過程嚴謹，研究結論具參考價值，但仍難免受

囿於研究資源的限制及研究者主觀偏誤，導致研究結論不夠客觀，摻雜過多主觀判斷，

進而影響研究的客觀性。故以下就研究資料及研究對象方面，提出後續研究的建議。 

 

研究資料  

本研究個案-台灣 P2P 市場是透過質化分析方式，搜集整理相關佐證資料分析論證

而來，雖然透過嚴謹的邏輯推論達成相當程度的客觀性，但在缺乏量化資料的支持下，

研究者主觀推論難免影響結論客觀性，因而無法排除相當程度的主觀偏誤存在。故建議

後續研究可透過個案企業訪談增加量化指標及分析，彌補本研究在個案研究上的不足。 

 

其次，目前各 P2P 平台貸放金額、借款違約率、客戶數等營運資料僅能透過 P2P

平台業者本身網站收集而來，業者本身提供的資料，定義不盡相同，未能有一致的報送

邏輯，故由平台收集而來的資料其準確性及可靠度有待商榷。P2P 網貸產業涉及人民金

錢往來交易，理應由官方或 P2P 產業同業公會等組織，應審慎規劃並訂定相關營運資

料報送制度，建立一致性可參考性的資料庫，定期完整公佈，強化透明度，也對主管機

關監管政策制定、產業現況分析及未來發展策略等，提供有價值的參考方向。 

 

研究主題  

P2P 產業動態快速變動，本研究進行時，適逢 Lending Club 宣佈將結束個人借貸平
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台，未來只提供中小企業戶融資平台服務，及 P2P 平台與銀行併購或策略聯盟的合作

案。顯示 P2P 網路借貸產業正興起一波轉型浪潮。本研究限於時間，未能探討 P2P 平

台業者轉型樣態及其後續影響納入本研究主題。建議後續研究能持續關注 P2P 產業與

金融機構的合作是否將徹底改變 P2P 產業的面貌或甚至會消滅 P2P 網路借貸產業的發

展。 
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