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摘要: 作为联结资金供求双方的信息中介，P2P 平台的信用风险与其声誉水平密切相关，并存在声誉机

制作用下的正向混同均衡性质。这个性质首先可以通过博弈方法进行理论证明，然后通过对国内 5 家 P2P
平台面板数据进行实证分析，得出声誉机制能持续有效地抑制平台的信用风险。最后提出成立 P2P 平台评

级机构与确立行业评级标准、明确该行业准入和退出原则、加快国内的征信体系建设以及完善信息披露制度

等相关政策建议。
关键词: P2P 网络借贷平台; 信用风险; 声誉机制; 混同均衡

中图分类号: F832. 4 文献标识码: A 文章编号: 1672-6049( 2017) 02-0096-13

一、引 言

随着互联网技术的飞速发展，互联网金融业应运而生，其中，P2P 网络借贷( 简称 P2P 网贷) 已然

成为新兴业态。然而值得关注的是，在 P2P 网络借贷行业发展方兴未艾之时，其背后的风险，尤其是

平台的信用风险日益凸显。近年来，不断出现的涉嫌非法集资案，导致各 P2P 网贷平台信用风险呈现

危机。例如，作为国内最著名 P2P 网络借贷平台之一的“e 租宝”于 2015 年 12 月轰然崩塌，这一事件

不啻为一颗重磅炸弹，在国内互联网金融领域引发了轩然大波。伴随着 P2P 网络借贷平台总数的急

剧增长，出现跑路、停业等违约情形的“问题平台”数量也大幅增加。统计数据显示，2015 年全年“问

题平台”达到 896 家，是 2014 年的 3. 26 倍。因此，在当下 P2P 平台迅速发展、规模急剧扩大，而风控

技术却比较落后的大背景下，针对 P2P 网贷平台的信用风险及其管控展开研究，是一项迫在眉睫且意

义深远的工作。
二、文献综述

本文将 P2P 网络借贷平台中一切因未能履行约定契约中的义务而造成经济损失的风险统称为信

用风险，它是因受信人不能履行还本付息的责任而使授信人的预期收益与实际收益发生偏离的可能

性。由于国外平台在 P2P 网络借贷中本身不参与实质性的信用活动，因而研究的重点基本放在借款

人的信用风险上。Stiglitz 和 Weiss［1］最早提出在信息不完全的条件下，可通过借款人的行为特征来预

测其信用风险，并进一步指出较高的利率反而可能意味着较低的收益率，因为高利率吸引了大量低质

量高风险的借款人。这一结论后来被证明完全符合 P2P 网络借贷的特点，亦为国外学者分析平台风
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险提供了研究思路。Freedman 和 Jin［2］收集了美国第一家 P2P 借贷网站 Prosper 从 2006 年 6 月 1 日至

2008 年 7 月 31 日的交易数据，主要研究对象是通过该平台达成交易的无抵押消费贷款的个人贷款人

和借款人，结果发现借款人的社交网络能够降低其违约风险。即若 P2P 网络借贷的中介来自其社交

网络中的朋友或同事，那么他们的隐性担保可以成为借款人偿还贷款的激励。Berger［3］通过对逾

14 000个网络贷款的详细数据分析后发现，通过降低信息不对称的程度能显著提高借款人的信用状

况，从而降低 P2P 平台的风险。
国内对 P2P 平台风险的研究侧重于风险种类的区分，并对不同风险进行差异化分析。综合艾金

娣［4］、李爱君［5］、苗晓宇［6］等的研究，国内网络借贷平台面对的主要风险包括制度风险、市场风险、信
用风险、操作风险、坏账风险、流动性风险和政策风险等; 从原因看，主要包括监管主体缺失、无担保、
贷款合同无面签、贷款发放形式以及贷款用途无法律限制所产生的各种信用风险。刘丽丽［7］指出，法

律法规不健全使网络借贷平台的合法性难以得到确认，对网络借贷统计监控不足可能引发宏观政策

执行效果被削弱的风险，信息不对称和统一信用评级体系的缺乏可能诱发信用风险，网络借贷平台挪

用中间账户资金可能引发操作风险，网络借贷平台的担保机制容易触发流动性风险，等等。
经济学中经典的声誉模型当属 KMＲW 模型①。该模型阐述了重复博弈下的“囚徒困境”，认为利

用不完全信息条件在声誉维持作用下使博弈双方达成合作成为可能，进而解析声誉机制在有限多阶

段博弈中的作用。与此同时，博弈中的不合作者选择合作也成为可能。因此，强化对低声誉参与方的

管制，放松对高声誉参与方的管制，并且在博弈初期提高声誉能够显著增强声誉机制的约束效果。此

后，Tadelis［8］将这一研究具体落实到企业层面，将声誉视为企业的无形资产，企业之间可以通过交易

声誉获取利益，并通过建模说明其内在机制。该模型认为，初始阶段的选择并不能决定以后的均衡状

态，因而要特别关注动态交易过程中能否实现均衡。Tadelis 进一步指出，由于声誉附属于企业名称且

可交易，存在可能的道德风险，有时使得企业名称很难成为区分企业类型的标识。
国内学者大多在进入 21 世纪后，才将声誉理论应用于某些行业问题的研究。贾生华、吴波［9］认

为，私人契约执行机制的本质是基于重复博弈的双边与多边声誉机制和基于关联博弈的社会声誉机

制。叶康涛、张然等［10］指出，随着市场化程度的推进，银行等金融机构正逐步减少对声誉等非正式契

约的依赖，即声誉和市场化程度之间存在相互替代关系。史晋川、汪晓辉等［11］认为，严格产品责任制

能够有效地降低声誉机制的时间成本，同时完善侵权法律制度可以提高均衡路径上厂商非正式声誉

机制的执行效率。
三、P2P 网络借贷平台及其信用风险

P2P 网络借贷是“Peer-to-peer lending”的英文缩写，借贷资金的提供方和需求方直接利用互联网

技术相互选择然后达成协议并进行交易，而无需通过银行等其他金融机构②。在整个借贷过程中，借

贷双方提供资料、签订合同及资金交割等手续全部在互联网上完成。P2P 网络借贷的本质是金融脱

媒，它为企业及个人间的资金借贷活动提供“点对点”的对等网络。
P2P 网络借贷平台( P2P 网贷平台或平台方) ，是 P2P 网络借贷过程中联结资金借贷各方的网络

实体，是一种牵线搭桥的信息中介，为借款方和投资方提供信息渠道以促成其达成交易。其运作流程

如图 1 所示: 首先，借款方和投资方分别发布借款需求和贷款需求并各自提交信用审核资料; 接着平

台方集合多方信息，审核其信用后在各自平台上发布需求，借款方据此向所选择的平台方提出借款申

请，而投资方经过甄选确定平台方予以投资; 然后，借款方、投资方分别与平台方签订合同，平台方开

始筹资并在满额后放贷; 最后，借款方到期偿还借款并支付利息，投资方到期收回投资并收取利息，平

台方负责资金交割并收取中介费用。如发生违约，平台方须负责追讨债务并按合同约定赔付。
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①
②

亦称 KMＲW 定理，由 Kreps、Milgrom、Ｒoberts 和 Wilson 创建。
P2P 最初来源于计算机网络技术，也称 Peer-to-peer，其运作模式大致如下: 网络内的参与者共享各自计算机所拥有的资源，每台

计算机作为一个对等节点( Peer) 能够通过网络直接访问，而无需经过其他中间实体，故 P2P 又被称为“点对点”的对等网络。
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图 1 P2P 网络借贷运作流程

作为最主要的金融风险，信用风

险指资金借贷过程中各参与方签订合

同之后，某参与方未按照事先约定的

合同要求履行义务，从而导致其他参

与方产生经济收益损失的风险，因而

属于违约风险。对于 P2P 网络借贷行

业而言，其信用风险主要指平台方对

投资方的违约行为: 平台方与投资方

签订合同，约定投资方通过平台方为资金寻找借款方而平台方需按照合同约定在到期后将本金归还

投资方并保证利息收入，一旦平台方未能于到期时将本息支付给投资方就算发生违约，投资方即面临

无法收回本金和获得预期利息收入的经济损失。因而，P2P 平台信用风险的积累意味着投资方的潜

在经济损失。
四、理论模型

比较国内外征信体制可看出，国外有较为完善的第三方权威机构提供各种征信及评级服务，在

P2P 网络借贷的运作流程中，平台方本质上只是一个信息中介，行业的信用风险主要集中在借款方;

而国内目前尚无完整的征信制度，大多数平台不得不承担起庞大的征信工作。这对于自身发展尚不

成熟的平台来说无疑是个重大挑战，除了增加运营成本之外，平台内部也存在大量信用风险。为分散

风险，国内 P2P 网络借贷即衍生出了异于国外的全新运营模式。平台方日益成为连接各方的关键纽

带并实际参与到信用活动中来，已不限于单纯的信息中介，其内核是导致声誉机制的运作出现倾

向性。
本文试图证明如下命题: 声誉的均衡状态具有双向性，但通过重复博弈的市场竞争，在平台的二

阶效用作用下，声誉机制可达成正向的混同均衡。具体讲，平台方策略选择的不确定性使得其与投资

方之间的博弈存在两种潜在的均衡状态: 当平台方的初始声誉低于某一特定水平时，将实现单阶段博

弈的分离均衡; 当平台方的初始声誉高于此特定水平时，将实现多阶段重复博弈的混同均衡。
( 一) 模型假设

( 1) 博弈的参与方为 P2P 平台方和投资方，二者共同构成博弈的两个局中人。
( 2) 投资方认为 P2P 平台方有两种类型: 低风险型平台和高风险型平台。其中，低风险型平台通

过较完善的风控措施以确保自身合理健康地运行和发展，不会出现提现困难、倒闭或是跑路的情形;

高风险型平台由于自身经营不善或是主观上存在欺诈倾向，在一定条件下，为谋求一时利益，可能会

发生提现困难、倒闭或是跑路的情况。但高风险型平台也可能假装成低风险型平台以建立运行良好

的声誉。
( 3) 在不完全信息的环境下，投资方不知道平台方的真实类型及运作情况，但可以通过对平台方

的实际调查及相关机构的风险评估来判断，且能够对判断进行及时修正。
( 4) 一旦平台方出现提现困难、倒闭或是跑路等违约情形，投资方即认定该平台为高风险型平

台，从而在理性预期条件下，在随后阶段不再向其投资。
( 二) 模型设定

假设 P2P 平台方单阶段效用函数如下:

U = － 1
2 v2 + S( v-ve ) ( 1)

其中，S 代表 P2P平台的类型，S = 0 代表低风险型平台，S = 1 代表高风险型平台; v表示 P2P平台

的实际违约率( 0 ≤ v ≤ 1) ; ve 表示投资方预期 P2P 平台的违约率( 0 ≤ ve≤ 1) ，ve 随着v 的变化不断

调整，二者呈同方向变化。
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若 S = 0，P2P 平台的类型为低风险型平台，此时效用函数为U = － 1
2 v2，当且仅当v = 0 时，效用函

数取得最大值，表明此时 P2P 平台可以通过单一明确的行动来保持其良好的声誉; 若 S = 1，P2P 平台

的类型为高风险型平台，效用函数为U = － 1
2 v2 + v-ve。多阶段博弈中，为获取长期效用最大化，P2P 平

台一般不会在开始阶段就让自身获得差声誉而择暴露高风险的行动，在最后一期之前均会选择合作

以使得博弈持续下去，这样 ve 的值会随着博弈的持续进行而逐步递减，平台的效用水平 U 则随之递

增。这表明: 就长期而言，较之于在博弈初期暴露风险获得差声誉，保持好声誉能够给 P2P 平台带来

更大收益。因而，式( 1) 代表的效用函数能够反映不同类型 P2P 平台的行为偏好，与模型假设保持了

逻辑上的一致性。
( 三) 模型分析

1． 单阶段博弈分析。单阶段博弈中，对式( 1) 求一阶导数即
dU
dv = － v + S，令

dU
dv = 0 可得v = S，当

S = 1 即 P2P 平台为高风险型平台时，v = S = 1 且U = － 1
2 为最优选择。其经济含义为: 当只有一次博

弈时，理性的高风险平台没有保持好声誉的必要。
2． 多阶段重复博弈分析。假设博弈重复 T 阶段，S = 0 的先验概率为 P，则 S = 1 的先验概率为1 －

P。XT 表示 T 阶段高风险型 P2P 平台选择零违约率的概率( 即高风险型平台假装低风险型平台的概

率) ; YT 表示投资方认为高风险型 P2P 平台选择零违约率的概率。在均衡条件下，满足XT = YT。
如果投资方在 T 阶段没有发现 P2P 平台的违约行为，那么，根据贝叶斯法则，投资方在 T + 1 阶段

认为 P2P 平台是低风险型平台的后验概率为:

PT+1 ( S = 0 vT = 0) =
1·PT

1·PT + YT ( 1 － PT )
≥ PT

其中，PT 表示 T阶段 P2P平台为低风险型平台的概率。式( 2) 表明: 如果 P2P平台在本期保持好的

声誉即没有发生违约行为，那么投资方认为其在下一期为低风险型平台的概率变大。反之，若 P2P 平

台在本期发生违约行为，则:

PT+1 ( S = 0 vT = 1) =
0·PT

0·PT + YT ( 1 － PT )
= 0 ( 3)

式( 3) 表明: 一旦投资方发现 P2P 平台方有违约行为，即认定它是高风险型平台，并会在下一期采

取惩罚性措施。因此，为实现长期合作，P2P 平台方在最后阶段之前，一般都会选择保持好的声誉即

不发生违约行为。
3． 最后一阶段( T 阶段) 博弈分析。当博弈进入最后一阶段即 T 阶段，P2P 平台方已没有必要维

持好声誉，故对于高风险型平台而言，其最优选择必定是vT = S = 1，则投资方预期 P2P 平台的违约率

veT = 0 · PT + 1 ·( 1 － PT ) = 1 － PT，此时 P2P 平台方的效用水平为:

U = － 1
2 v2T + vT － veT = － 1

2 + 1 － ( 1 － PT ) = PT － 1
2 ( 4)

由
dU
dPT

= 1 ＞ 0 可知，U是PT 的增函数，故式( 4) 表明: 在最后一个阶段，平台的效用在声誉上是递

增的，这是对此前良好行为的激励。但是，若平台在此之前有违约行为，则PT = 0，高风险型平台在最

后阶段无法获取任何产出效益，其效用水平变为 － 1
2 。

4． 倒数第二阶段( T － 1 阶段) 博弈分析。假设高风险型平台在 T － 1 阶段之前保持良好的声誉。
由式( 2) 可知，PT － 1 ＞ 0，则投资方预期 P2P 平台的违约率为:

vT－1
e = vT－1·( 1 － PT ) ( 1 － YT ) = 1·( 1 － PT ) ( 1 － YT ) ( 5)
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令 δ 为 P2P 平台的贴现因子，我们考虑XT－1 = 0，1 的纯策略情形:

若高风险型平台在 T － 1 阶段从事高风险违约行为，即XT－1 = 0，vT－1 = 1，那么投资方在 T － 1 阶

段就会发现平台的违约行为，之后在 T 阶段会判定其为高风险型平台，即PT = 0，则此时高风险型平台

的总效用为:

UT－1 ( 1) + δUT ( 1) = 1
2 － veT－1 － 1

2 δ ( 6)

若高风险型平台在 T － 1 阶段不从事高风险违约行为，即XT － 1 = 1，vT－1 = 0，则此时高风险型平

台的总效用为:

UT－1 ( 0) + δUT ( 1) = － veT－1 + δ( PT － 1
2 ) ( 7)

故当且仅当以下条件成立时，高风险型平台选择不违约的效用不低于违约的效用:

－ veT－1 + δ( PT － 1
2 ) ≥ 1

2 － veT－1 － 1
2 δ ( 8)

解得 PT ≥
1
2δ

，由于在均衡条件下XT－1 = YT－1 = 1，由式( 2) 可得PT = PT－1，则式( 8) 变为:

PT－1 ≥
1
2δ

( 9)

其含义为: 如果投资方在 T － 1 阶段认为 P2P 平台是低风险型的概率不小于
1
2δ

( 即平台的声誉越

好) ，则平台维持好声誉的积极性就越高。

若 PT－1 = 1
2δ

，则高风险型平台在 T － 1 阶段无论选择违约或是不违约，即是否假装成低风险型平

台，均能达到同样的效用水平。换言之，对于任何XT ∈［0，1］，平台方以任意概率随机选择XT = 0 或 1

均为最优混合策略。将 PT－1 = 1
2δ 代入式( 2) 可得:

PT = PT ( S = 0 vT－1 = 0) =
1·PT－1

1·PT－1 + YT ( 1 － PT－1 )
= 1
2δ

( 10)

XT－1 = YT－1 =
( 2δ － 1) PT－1

1 － PT－1

由式( 10) 可见，YT－1 是 PT－1 的增函数，即投资方越是认为 P2P 平台是低风险型平台，高风险型平

台选择不违约的概率就越高( 假定 2δ － 1 ＞ 0，δ ＞ 1
2 ) 。

5． 多阶段博弈均衡解的总结。用数学归纳法可证: 如果平台方在 T － 1 阶段选择不违约是最优的

( 之前各阶段未违约) ，则在所有 t ＜ T － 1 阶段不违约均是其最优选择( 证明过程见附录) 。
由上述结论可知，平台方在 t 阶段后都将不违约作为其最优选择，即满足均衡条件 Yt = Xt = 1，则

由前述贝叶斯法则可得:

Pt+1 = Pt+1 ( S = 0 vT = 0) =
1·Pt

1·Pt + YT ( 1 － Pt ) T
= Pt ( 11)

故可得:

Pt = Pt+1 = … = PT ≥
1
2δ

( 12)

由此多阶段博弈均衡解为:

( 1) 若初始声誉水平 P0 ≥
1
2δ

，则存在如下混同均衡: 低风险型平台选择 v0 = v1 = … = vT－1 = vT

= 0，即始终选择不违约，其各阶段总效用贴现值为∑
T

t = 1
δ t Ut = 0; 高风险型平台选择 v0 = v1 = … =
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vT－1 = 0，vT = 1，即在 T 阶段以前选择不违约、在 T 阶段选择违约，其各阶段总效用贴现值为∑
T

t = 1
δt Ut =

δ (t P0 － )1
2 ; 投资方预期 P2P 平台的违约率 ve0 = ve1 = … = veT－1 = 0，vT

e = 1 － Pt = 1 － P0。

( 2) 若初始声誉水平 P0 ＜ 1
2δ

，则存在如下分离均衡: 低风险型平台选择 v0 = v1 = … = vT－1 = vT =

0，即始终选择不违约，其各阶段总效用贴现值为∑
T

t = 1
δt Ut = 0; 高风险型平台选择 v0 = v1 = … = vT－1 = vT

= 1，即从开始阶段起就选择违约并一直持续，其各阶段总效用贴现值为∑
T

t = 1
δt Ut = P0 －

1 － δt
1 － δ

· 1
2 ; 投资

方预期 P2P 平台的违约率 ve0 = 1 － P0，v
e
1 = … = vT

e = 1。
( 四) 博弈模型分析结论

( 1) 在多阶段博弈中，声誉成为各局中人进行策略选择的重要因子，上一阶段的声誉会影响下一

阶段乃至之后各阶段的效用水平，因此声誉因子的引入可能改变 P2P 平台在各阶段原本的策略选择。

( 2) 对于高风险型平台而言， (在高声誉条件下 P0≥
1
2 )δ 获得的各阶段总效用远大于低声誉条

(件下 P0 ＜
1
2 )δ 获得的各阶段总效用。因此，在声誉因子的作用下，高风险型平台可能隐藏自身的真

实类型: 在初始阶段假装成低风险型平台( 即选择不违约) ，从而实现混同均衡。如果能够在初期建立

一个高声誉形象，使博弈得以持续进行，那么，之后长期获取更大的收益将是任何理性平台的最优

选择。
( 3) 由多阶段博弈均衡解的分析结果可知: 在不完全信息重复博弈中，平台方的声誉以及贴现率

是决定博弈能否持续的关键性因子，声誉在每一阶段的传递都将产生一种“激励”作用，反过来进一步

强化平台方自身的声誉意识。因此，平台方的声誉越高，它就越重视未来的长期收益，博弈越能够长

期地持续下去，反之则相反。
五、实证研究

由上文对 P2P 网贷平台在不完全信息重复博弈下的分析可知: 在理论上平台的信用风险与其声

誉有着密切关联，一套持续有效的声誉制度可以极大地降低平台的信用风险。因此对目前我国各

P2P 网贷平台的运行数据进行实证分析，研究平台声誉、成交量、人气、流动性和透明度等诸多因素对

平台信用风险的影响，其中声誉是最为主要的考察因素，以验证理论模型推导得出的结论。
( 一) “信用 － 声誉”模型构建

1． 积分指标。为构建“信用声誉”模型，采用“网贷之家”平台评级指标下的各积分指标作为分析

的基础( 表 1) 。由表 1 可知，平台的品牌积分用于表征平台知名度，能反映各参与方对该平台的认可

程度，故以此衡量 P2P 平台的基本声誉。事实上，黄玲［12］在研究中国 P2P 平台声誉与服务费用的关

系时，亦采用该指标来衡量平台声誉。但是，本文认为杠杆积分和分散度积分与平台声誉也紧密相

关，综合反映了平台的信用风险程度。首先，平台杠杆积分大致反映的是累计待还金额超出注册资金

及风险准备金的倍数，在注册资金及风险准备金确定的情况下，累计待还金额越大，表明平台内部积

累的信用风险越大。当累计待还金额的总值超出平台的垫付能力时，平台将极有可能出现违约。其

次，分散度积分是根据单人借款金额、单人出借金额、借款集中度、前十个借款人待还占比、最大借款

人待还占比等加权得出。由前文对平台信用风险的类型分析可知，借款方的信用风险亦是平台信用

风险的主要部分，故借款越集中，平台的信用风险越大。基于上述分析，本文将杠杆积分与分散度积

分的加总作为重要的衡量平台信用风险的附加指标，称之为“信用风险积分”，积分值越高，平台的信

用风险越低。
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表 1 各积分指标含义说明

积分种类 指标名称 表征含义

成交积分 成交量指标
成交积分越高，表明平台成交量越高。根据平台当月实际成交量与时间
加权成交量进行计算得出，并参考净值标和秒标占总成交量的比重进行
适当减分。

人气积分 投资与借款人数指标
人气积分越高，表明在平台投资和借款的人数越多。通过对投资人数和
借款人数加权得出，并根据平台短期活动造成人气异常波动适当调整。

杠杆积分 风险承受能力指标
杠杆积分越高，平台可能的资金杠杆越小，其风险承受力就越高。平台杠杆
=久期 ×总成交量 / ( 注册资金 +风险准备金 +0. 5% ×时间加权成交量)。

流动性积分 投资资金回收用时指标
流动性积分越高，表明在该平台投资回收本金的时间越短，能更灵活的
退出。

分散度积分 “借 － 投”资金分散性指标 分散度积分越高，表明平台的投资和借款人越分散，平台运营风险越低。

透明度积分 信息透明度指标
透明度积分越高，表明平台信息公开得越多，平台越透明。透明度指标根
据平台对公司基本信息、运营数据信息、借款资料等的公布程度得出。

品牌积分 知名度指标
品牌积分越高，表明平台的知名度越高、越能得到出借人的认可。根据资
金认可度、上线时间、总部城市、股东背景、团队背景、媒体报道、风投挂
牌、事件影响等信息评分得出。

2． 变量选取与模型构建。“网贷之家”的评分体系中并无直接衡量平台信用风险的积分指标，本

文认为平台的声誉是影响其信用风险的重要因素; 此外平台的信用风险还受成交量、投资和借款人

数、资金流动性以及信息透明度等诸因素影响。基于此，本文在建立面板数据模型时，以平台信用风

险积分作为被解释变量，以平台的品牌积分作为解释变量，同时选择平台的成交积分、人气积分、流动

性积分和透明度积分作为控制变量，构建如下多元线性回归模型:

表 2 面板数据单位根检验结果

变量 LLC IPS ADF PP

Cred － 3. 821 46＊＊＊ － 3. 046 76＊＊＊ 25. 861 7＊＊＊ 34. 816 3＊＊＊
( 0. 000 1) ( 0. 001 2) ( 0. 003 9) ( 0. 000 1)

Ｒeput － 2. 546 46＊＊＊ － 1. 849 27＊＊ 18. 654 5＊＊ 16. 180 6*

( 0. 005 4) ( 0. 032 2) ( 0. 044 9) ( 0. 094 6)

Deal － 1. 555 42* － 1. 099 22 15. 532 7 15. 423 4
( 0. 059 9) ( 0. 135 8) ( 0. 113 8) ( 0. 117 4)

Popul － 3. 993 21＊＊＊ － 4. 277 14＊＊＊ 37. 007 1＊＊＊ 54. 870 2＊＊＊
( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 1) ( 0. 000 0)

Liqui － 1. 090 50 0. 111 67 7. 031 89 8. 338 33
( 0. 137 7) ( 0. 544 5) ( 0. 722 4) ( 0. 595 8)

Trans － 1. 160 04 － 1. 195 90 15. 694 7 17. 854 1
( 0. 123 0) ( 0. 115 9) ( 0. 108 7) ( 0. 057 5)

ΔCred － 15. 379 8＊＊＊ － 14. 249 2＊＊＊ 129. 650＊＊＊ 132. 208 ＊＊＊

( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0)

ΔＲeput － 8. 195 70＊＊＊ － 7. 186 24＊＊＊ 63. 662 7＊＊＊ 77. 500 0＊＊＊
( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0)

ΔDeal － 12. 082 4＊＊＊ － 11. 706 0＊＊＊ 108. 367＊＊＊ 117. 295＊＊＊
( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0)

ΔPopul － 9. 398 77＊＊＊ － 9. 637 72＊＊＊ 88. 184 0＊＊＊ 104. 626＊＊＊
( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0)

ΔLiqui － 5. 196 97＊＊＊ － 4. 098 26＊＊＊ 45. 831 2＊＊＊ 45. 383 4＊＊＊
( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0)

ΔTrans － 14. 024 5＊＊＊ － 13. 742 1＊＊＊ 125. 492＊＊＊ 128. 189＊＊＊
( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0) ( 0. 000 0)

注: Δ表示一阶差分; 括号里为 P 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在
1%、5%、10% 水平下显著。

Credi，t = β0 + β1 Ｒeputi，t + β2

Deali，t + β3 Populi，t + β4 Liquii，t + β5

Transi，t + εi，t 。
3． 数据来源。选择“陆金所”、

“人人贷”、“拍拍贷”、“宜 人 贷”、
“有利网”5 家 P2P 网络借贷平台从

2014 年 1 月至 2016 年 6 月的各项

积分数据。在国内众多 P2P 网络借

贷平台中，这 5 家平台经过多年发

展，近年来交易总量和平台规模一

直稳居行业前十，其平台运营和风

控措施亦相对成熟，可作为国内平

台不同运营模式的典型代表。
( 二) 实证检验

1． 单位根检验。为确保统计结

果的真实性和平稳性，避免出现伪

回归，首先要对各面板数据的平稳

性进行检验，而检验数据平稳性最

常用的办法就是单位根检验。本文

利用 Eviews 软件对各变量进行单位

根检验( 表 2 ) ，由表 2 可知，虽然部

分积分指标的原序列不是平稳的，
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但进行一阶差分后，检验结果都在 1% 水平下显著，均拒绝“存在单位根”的原假设，即各积分指标序

列在一阶差分后表现平稳，均为一阶单整序列。
2． 协整检验。由于各积分指标序列均为一阶单整序列，下面对模型进行协整检验，分别考量平台

声誉等积分指标与平台信用风险的长期均衡关系，本文使用 Kao 检验方法进行协整检验。根据表 3
可知，该模型经 Kao 检验所得出的 t 统计量显著且其 P 值均在 1%水平下拒绝“不存在协整关系”的原

假设，即 Kao 检验结果支持模型中的变量存在协整关系。因此，可以认为平台的信用风险与平台声誉

水平存在长期均衡的稳定关系。

表 3 Kao 检验结果

统计量 t-Statistic P 值 结论

ADF － 2. 961 511 0. 001 5 存在协整关系

3． 面板数据的的估计与选择。对面板数据进

行回归之前，还需要对模型的形式加以确定，面板

模型可以划分为固定效应模型和随机效应模型，

而这两种模型可通过 Hausman 检验进行区分。由

表 4 可知，本文的模型 P 值拒绝随机效应的原假设，即采用固定效应模型。

表 4 面板数据的 Hausman 检验结果

检验方法 Chi-Sq． Statistic P 值 结论

Hausman 45. 414 741 0. 000 0 固定效应

( 三) 模型的实证结果与分析

1． 实证结果与分析。采用面板数据的

固定效应模型对 2014 年 1 月至 2016 年 6
月影响上述 5 家 P2P 平台信用风险的各因

素进行回归分析。为了更为清晰准确地判定在控制其他因素的情况下，平台声誉如何影响平台的信

用风险，本文将控制变量分批代入回归方程，形成模型( 1) 至模型( 4) 。从各模型回归结果( 表 5) 看，

综合考虑各变量系数的显著性、拟合优度及 F 统计量的大小，发现模型( 4) 的回归结果最为理想，因而

以下着重解释模型( 4) 的回归结果。实证结果显示，除平台透明度积分未能通过显著性检验外，其他

积分指标对平台的信用风险均产生了显著影响。

表 5 模型回归结果

变量 模型( 1) 模型( 2) 模型( 3) 模型( 4)

C
126. 167 0＊＊＊ 117. 225 8＊＊＊ 90. 615 00＊＊＊ 131. 750 8＊＊＊

( 6. 359 650) ( 5. 016 182) ( 4. 434 694) ( 8. 442 685)

Ｒeput
0. 758 245＊＊＊ 0. 987 346＊＊＊ 0. 924 871＊＊＊ 0. 739 133＊＊＊

( 4. 461 560) ( 5. 004 279) ( 5. 063 516) ( 4. 499 110)

Deal
0. 077 083 － 0. 128 398 － 0. 135 811

( 0. 457 943) ( －0. 655 102) ( － 0. 759 569)

Popul
－ 0. 465 800＊＊＊－ 0. 595 893＊＊＊ － 0. 456 348＊＊＊

( －5. 342 514) ( － 5. 909 409) ( － 5. 402 405)

Liqui
－ 0. 693 439＊＊＊ － 0. 791 512＊＊＊－ 0. 686 561＊＊＊

( － 7. 507 589) ( －7. 997 534) ( － 7. 554 584)

Trans
0. 209 829 － 0. 189 840 0. 402 982＊＊ 0. 234 705

( 1. 329 659) ( － 1. 082 866) ( 2. 399 512) ( 1. 588 564)

F-statistic 28. 626 50 18. 065 77 23. 957 28 32. 359 98
Adj-Ｒ2 0. 625 288 0. 478 156 0. 552 093 0. 627 388
模型 FE FE FE FE
样本 150 150 150 150

注: 括号内为变量系数的 t 统计量; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在
1%、5%、10% 水平下显著; FE 表示固定效应回归。

首先平台的人气积分指标与平台

的信用风险呈显著负相关，这符合常

理。因为平台的人气积分反映的是平

台投资人和借款人的数量，随着 P2P
网络借贷参与方的增加，尤其是借款

人的增加，其可能发生的违约风险亦

随之上升，而借款方的违约风险本身

就是平台信用风险的重要组成部分。
其次值得注意的是，平台的流动

性积分对其信用风险在 1% 水平下产

生了显著的负向影响，这与理论预期

有较大出入。平台的流动性积分反映

的是 P2P 网络借贷平台投资资金回收

时间长短，理论上平台的流动性积分

愈高，其变现能力愈强，愈能在一定程

度上降低平台的信用风险，故而信用

风险积分应当愈高。而实证结果显示

的负向影响表明，我国的 P2P 网络借

贷平台，更多地将关注重心放在久期、债权转让、活跃净值、提现情况等反映借贷资金流动速度的指标

上，而忽视了对资金来源及流向的严密监控与细致审核。由于我国的 P2P 平台尚未建立起成熟的资

金监控制度，对投资方资金来源和借款方资金流向的性质及用途缺乏监管。一味地追求资金流动速
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度以及到期回收本息，短期内来自或投入某些非法、高风险领域的资金表面上确实避免了逾期的发

生，但从长期来看，这些不受监控的资金内在风险是不容忽视的，暗流涌动的背后亦派生出平台的信

用风险。
最后观察本文主要的解释变量———声誉，在控制其他变量对平台信用风险影响的前提下，实证检

验结果显示: 在 1%显著性水平下，平台的品牌积分每提高 1 分，其信用风险积分提升0. 739 133分，二

者呈显著的正相关。即平台声誉水平的提升能降低平台的信用风险，这与前文 P2P 网贷平台在不完

全信息重复博弈下的结论完全相符。然而，由于目前国内的 P2P 网络借贷平台缺少整套声誉制度的

规范，单个平台自身声誉水平的提高对于其信用风险的抑制作用极为有限。体现在平台的积分指标

上，平台信用风险积分的变化幅度不及品牌积分的变化幅度，而监管层面完整成熟的声誉制度能够极

大地强化这种效应，品牌积分的变化超出甚至数倍于平台信用风险积分的变化是最为理想的。
2． 稳健性检验。为验证上述实证结果的稳健程度，本文使用工具变量法对其做进一步的稳健性

检验。以模型解释变量和控制变量滞后一期作为工具变量进行回归，稳健性检验结果如表 6 所示。

表 6 模型的稳健性检验结果

变量 C Ｒeput( － 1) Popul( － 1) Liqui( － 1) Trans( － 1)

系数 119. 587 5＊＊＊ 0. 638 663＊＊＊ － 0. 274 112＊＊＊ － 0. 600 141＊＊＊ 0. 181 909
t-statistic 6. 886 964 3. 499 611 － 2. 950 048 － 6. 002 065 1. 108 046
注: 变量名后的( － 1) 表示滞后一期，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平下显著。

六、研究结论与政策建议

( 一) 研究结论

鉴于国内 P2P 网络借贷才刚刚起步，若长期保持高压的监管态势和严苛的管控及规制，平台进一

步的发展空间可能面临阻碍，同时不少中小微企业的新兴融资渠道亦将受到限制。P2P 网络借贷蕴

藏的风险和对国民经济的促进作用均已然呈现，这就对其监管提出了更高的要求，既不能放任自流亦

不可因噎废食，须在两难的困境中寻得出路。
本文从 P2P 网贷平台这一导致风险频发的症结入手，以博弈论的视角分别从理论和实证对其信

用风险进行深入剖析，最终得出以下结论:

( 1) 将 P2P 网络借贷各种复杂的运作过程理论化模型化后，发现它实际上是在不完全信息条件

下拥有多个参与方的多阶段博弈模型。在此博弈过程中，P2P 网贷平台成为联结各方实现借贷资金

跨期配置的枢纽和桥梁，各个参与方的博弈都离不开平台方。与传统的民间借贷信用风险集中于借

款方不同，平台的特殊地位使得 P2P 网络借贷的信用风险大量积聚在平台方。
( 2) P2P 网贷平台的运作涉及各类风险，包括信用风险、操作风险、信息技术风险、流动性风险等

等，而其中最为主要且危害性最大的是信用风险。此类风险不仅易发，并且其他风险在某些条件下还

可能向它转化，当前 P2P 网贷平台倒闭跑路的浪潮其本质上是平台信用风险积累到一定程度后的集

中爆发。
( 3) 通过对 P2P 网络借贷的深入分析，发现且论证了与平台信用风险密切相关的重要因子———

声誉，并以此挖掘出了以平台为核心的整个 P2P 网络借贷获益的内在规律，即声誉机制。这一机制本

身能够使各参与方获益且约束其行为，发挥着在动态中维持 P2P 网贷秩序的类似“自动稳定器”的效

果。然而当前 P2P 网贷行业的种种乱象表明，这一机制并未充分发挥作用，其根本原因在于缺乏保证

机制正常运行所必需的内部及外部环境。
( 4) 声誉不仅仅是一种内在机制，依据其作用原理，通过一系列外在的制度建设，最终可扩展为

一整套覆盖全行业的规则体系。本文中的博弈模型仅以平台方和投资方为例进行分析，实际上声誉

机制发挥作用的基本原理可以推广至任何 P2P 的参与方，据此衍生出其他类似的博弈模型，譬如研究

借款人信用风险的“平台方 － 借款方”博弈模型，再如纯线上模式下的“平台方 － 投资方”博弈模型，

亦可建立用于研究第三方资金托管机构信用风险的博弈模型。总之，无论何种具体的运营模式，P2P
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网络借贷中产生联系的参与方均可由声誉机制影响其行为决策，如此众多微观的声誉机制相互联系、
相互结合在一起，为在宏观上构建覆盖全行业的声誉制度提供了基础。

( 二) 政策建议

声誉机制对于 P2P 网络借贷平台的信用风险有着显著的控制作用，因而需要一系列与之配套的

制度环境，为此提出以下政策建议。
1． 成立专门的 P2P 网贷平台评级机构和确立行业评级标准。目前国内监管部门尚未设立专门

针对 P2P 网贷平台的权威评级机构，虽然有少数类似于“网贷之家”的商业性网站从事平台的数据收

集及评级工作，但一方面不同于监管部门，此类商业性机构收集的相关数据极为有限，并无权限获得

反映平台内部运营情况的诸多详细数据; 另一方面网站间各自为政，没有统一全面的平台评级标准，

依据各自内部评分原则得出的评级结果只能供参考，远不如国家在监管层面成立的专门评级机构给

出的结果权威可靠。
鉴于此，成立专门平台评级机构和确立评级标准显得尤为必要。平台评级机构应建立专门的数

据库，并以互联网为媒介与各平台的子数据库相连接，从而能够获取各平台运营的实时数据，能在整

理数据并对其风险评测后，定期发布各平台的评级报告，以反映各平台的真实运行情况。当评级实现

常态化并日臻完善，就可以逐步明晰描述平台运营各方面状况的评级标准，最终形成一套覆盖 P2P 网

络借贷平台全行业的评级制度，为声誉机制发挥效用提供外在的制度基础。
2． 明确 P2P 网贷平台行业准入和退出原则。注册资本、经营条件、技术要求、从业人员等全方位

的准入及准出原则是进行其他外部制度建设的先决条件。P2P 网贷平台的运营资质，是评级制度高

效运作的重要前提之一。如果平台行业鱼龙混杂，将极大地增加评级成本，使评级结果的参考价值大

打折扣。近几年就有媒体曝出，有的平台注册资本与实缴资本存在巨大缺口，且长期未能缴齐，使日

后的注册资本标准难以真正落实，从而成为风险源。
鉴于此，须明确设立严格的注册资本准入门槛。首先要注重其中的实缴资本份额，以真实反映平

台自身运营及抗风险能力。其次，在经营条件方面，平台机构须有与其经营规模相适应且符合各项安

全管理规定的固定经营场所; 在技术层面须具备必要的信息技术手段，一方面用以保证日常业务处理

及与上述评级机构数据库的传输对接，另一方面能够防范网络信息安全风险; 在从业人员方面，平台

须保证从业人员具备较高的职业素养，业务活动须由专业化人员承担，尤其注意平台内部人员以往的

信用记录，针对某些“劣迹斑斑”的人员，对其成立 P2P 网贷平台的要求应当不予批准，亦不允许其从

事其他与 P2P 相关的业务。同时也要建立 P2P 网贷行业内不合格企业的即时退出制度。除了对可能

引发风险的潜在问题企业责其整改外，对于经营不善的平台还要实施市场退出机制，对于整改不力或

涉嫌非法运营的平台则坚决由市场淘汰剔出。
3． 加快国内的征信体系建设。与发达国家成熟的商业征信机构及覆盖各行业的征信网络不同，

我国目前的征信体系主要依靠中国人民银行的征信系统，其中，企业与个人信用信息数据库都不对各

P2P 网贷平台开放。征信体系建设的作用在于，高声誉平台为保持其在征信方面的优势，会严控风

险、合理运营，从而维持较高的评级; 而低声誉平台则有动力完善风控措施、提升抗风险能力，尽量提

高自身评级，从而对接征信系统，显著降低其征信成本。完善国内的征信体系建设可从两方面进行:

一是拓宽征信渠道，扩大征信体系的覆盖面。征信渠道不应仅限于银行等金融机构，征信体系的覆盖

面也不应局限于信贷层面，反映企业和个人信息的其他经济社会活动都应当纳入征信体系。比如水

电、燃气等生活费用及手机通话费用的缴纳是否及时、是否拖欠，再如是否有违反交通、公共场所秩序

的记录等，均可作为信用信息的重要参考。二是实现央行征信系统与 P2P 网贷平台的有限对接。要

对 P2P 网贷平台开放企业与个人信用信息数据库，以降低平台的征信成本，增强征信数据的可靠性，

从源头上控制平台的信用风险。但值得注意的是，由于存在企业及个人隐私信息泄露及滥用的风险，

对接的范围及对象应当有限，即征信系统的开放对象仅限于在中长期始终保持较高评级水平的平台

群体，同时还要及时对他们进行数据保密、平台运营的跟踪检查。
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4． 完善 P2P 网贷平台的信息披露制度。在建立完善信息披露制度中，监管部门制定针对 P2P 网

贷平台严格的强制披露机制是重中之重。其总的原则是，各平台必须及时、全面、准确地披露其运营

状况及潜在风险。具体而言，首先是公司的基本信息，包括股东法人信息、组织管理结构、基本业务模

式等等; 其次是要披露平台资金和业务运作以保证其透明度，既包括资金的来源、流向、用途，还包括

运营时间、收费标准、平台交易额、累计用户数等; 最为核心的是平台方的风险敞口和风控措施，包括

其借款集中度、待还资本比、坏账率、逾期率、投资标的风险评级以及风险管理操作流程等等，当然也

要披露担保方的资质、偿还能力等信息; 在技术层面，还应公开其数据传输、账户及网站的安全性计算

机网络信息。各信息平台必须对其真实性、准确性负责，确保公开披露的信息内容无虚假、无严重误

导性陈述或无重大遗漏，且按统一口径统计、报送至监管部门。此外，平台还须定期接受第三方权威

审计机构的审计核查并将审计结果对外公示。

附录: T － 1 阶段之前最优解的数学证明

命题: 如果平台方在 T － 1 阶段选择不违约是最优的( 之前各阶段未违约) ，则在所有t ＜ T － 1 阶

段不违约均是其最优选择( 之前各阶段未违约) 。
证明如下:

假设t≤T － 1 时，平台方在 t 阶段选择不违约是最优的( 之前各阶段未违约) ，那么在 t － 1 阶段，若

平台方选择违约，则自 t － 1 及之后各阶段的效用贴现和为:

Dt － 1 ( 1) = Ut － 1 ( 1) + δUt ( 1) +… + δ T － t + 1UT ( 1) = 1
2 － vet － 1 －

1
2 δ －… － 1

2 δT － t + 1

由于当之前各阶段均不违约时，平台方选择不违约是最优的，故在 t － 1 阶段选择不违约时，在 t
阶段一般也会选择不违约，则自 t － 1 及之后各阶段的效用贴现和为:

Dt － 1 ( 0) = Ut － 1 ( 0) + δDt ( 0)

由归纳法假设可知:

Dt ( 0) ≥ Ut ( 1) + δ Ut + 1 ( 1) +… + δT － t UT ( 0) = 1
2 － vet －

1
2 δ －… － 1

2 δT － t

故可得:

Dt － 1 ( 0) = Ut － 1 ( 0) + δDT ( 0) = － vet － 1 + δ DT ( 0) ≥ － vet － 1 + δ(
1
2 － vet －

1
2 δ －… － 1

2 δT － t )

令 Ｒ = － vet + δ(
1
2 － vet － 1 －

1
2 δ －… － 1

2 δT － t ) ，则 Dt － 1 ( 0) ≥ Ｒ。

M = Ｒ － Dt － 1 ( 1) = δ(
1
2 － vet － 1 ) － (

1
2 － 1

2 δ)

因对于任意YT∈［0，1］，均满足 － vet － 1 = － ( 1 － PT ) ( 1 － YT ) ≥ － ( 1 － PT ) = PT － 1，故 δ(
1
2 － vet － 1 )

≥ δ( － 1
2 + PT ) = δPT －

1
2 δ。

由假设 PT≥
1
2δ可得 δPT －

1
2 δ≥ 1

2 － 1
2 δ，则上式变为: δ(

1
2 － vet － 1 ) ≥ δPT －

1
2 δ≥ 1

2 － 1
2 δ，即 δ

(
1
2 － vet － 1 ) ≥ 1

2 － 1
2 δ，故M = Ｒ － Dt － 1 ( 1) = δ(

1
2 － vet － 1 ) － (

1
2 － 1

2 δ) ≥ 0，即Ｒ ≥ Dt － 1 ( 1) 。因 Dt － 1

( 0) ≥ Ｒ，故 Dt － 1 ( 0) ≥ Ｒ ≥ Dt － 1 ( 1) ，即 Dt － 1 ( 0) ≥ Dt － 1 ( 1) 。

通过比较平台方在 t － 1 及之后各阶段效用的贴现和可知，当满足 PT≥
1
2δ时，平台方在 t － 1 阶段

选择不违约是最优的( 之前各阶段未违约) 。
—601—



JOUＲNALOF NANJING UNIVEＲSITY OF FINANCEAND ECONOMICS

既然已证当 PT≥
1
2δ时，平台方在 T － 1 阶段选择不违约是最优的( 之前各阶段未违约) 。那么，由

数学归纳法可得结论: 如果平台方在 T － 1 阶段选择不违约是最优的( 之前各阶段未违约) ，则在所有

t ＜ T － 1阶段不违约均是其最优选择( 之前各阶段未违约) 。
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The credit risk of P2P online lending platform :
pooling equilibrium of reputation mechanism

from the perspective of game theory
GAO Juemin，ZHAO Qinyue

( School of International Economics and Trade，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: Together with the discussions of domestic and foreign scholars on the P2P platform credit risk and reputation
theory，this paper argues that，as an information intermediary and a link between the capital supply and the demand，the P2P
platforms' credit risk is closely related to their reputation and there is a positive pooling equilibrium under the action of the rep-
utation mechanism． This nature can be proved through the method of game theory． It is concluded that the reputation mechanism
can continue to suppress platform of credit risk effectively after the empirical analysis through the panel data of five domestic
P2P platforms． Accordingly，the following policy suggestions are put forward in this paper: setting up the P2P platform rating a-
gencies and establishing the industry rating standards，confirminging the industry access and exit principle，speeding up the con-
struction of domestic credit system，perfecting the information disclosure system and so on．

Key words: P2P online lending platform; credit risk; reputation mechanism;
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Individualized human resource management practice:
concepts，structures and measurement

JING Hui，QIN Huang
( School of Business，Zhengzhou University，Zhengzhou 450000，China)

Abstract: On the basis of the literature reviews on the individualized human resource management practices，combined with
in-depth interviews and questionnaire survey，this paper has developed the test items for the individualized human resource man-
agement practices． Based on the interviews of 34 employees and 164 questionnaires，this paper has adopted the item analysis，the
exploratory factor analysis and the confirmatory factor analysis to finally develop a high-credibility individualized human re-
source management practice questionnaire list with 6 factors and 30 items． The results not only provide a measurement tool for
the practice of personalized human resource management in the future，but also provide a new way for the organization of human
resource practice．

Key words: individualized human resource management practice; differentiation; dimensions; measurement scale
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