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摘 要: P2P 网络借贷从其诞生之日起，由于其去中介化的运行模式，被作为一种全新的互联网金融

模式受到研究者的广泛关注。加上大数据背景下的数据可得性，已形成一系列的实证研究成果。目前的

P2P 网络借贷实证研究主要集中于两个方面: 一是针对借款人信息价值的研究，比较一致的结论是，凡是

信息都是有价值的，无论是财务信息、个人特征或者社会关系有助于评估借款人的信用，那些需要高成本

认证的信息价值更高; 二是针对出借人投资行为的研究，出借人是否具有信息识别能力目前的研究结论并

不一致，在出借人行为中也检验出本地偏好、羊群行为、学习能力和风险厌恶等传统金融市场上发现的投

资者行为。我们提出了 P2P 网络借贷实证研究的未来方向: 一是针对大数据环境下新信息的研究; 二是传

统商业银行的消费信贷与 P2P 网络借贷的对比分析; 三是 P2P 网络借贷的国际比较分析。
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一、引 言

去中介化互助性质的民间借贷并不是一个全新的商业模式，早在公元 300 年中国就有轮会这样

的组织存在 ( Bouman，1995: 117－148) ，在埃及、巴西、日本等世界各地都有类似的组织。近年来随

着互联网和信息技术的发展，在 Web 2． 0 时代更容易方便快捷地建立线上市场( 包含商品市场和虚

拟市场) 和虚拟社区，在此基础上诞生了多种全新的商业模式，P2P 网络借贷平台就是其中之一。
2005 年，全球第一家 P2P 网络借贷平台 Zopa 的诞生( Kupp 和 Anderson，2007: 11－17) ，其全新

的商业模式立刻受到了媒体和学术界的关注。美国 P2P 网络借贷平台 Prosper 于 2006 年 2 月成立，

该平台在 2007 年将交易数据向公众开放，这为 P2P 网络借贷的学术研究打开了一扇大门，吸引了一

大批经济学、管理学、社会学和信息技术方向的研究人员致力于 P2P 网络借贷的研究，目前 P2P 网络

借贷的平台的学术研究正是方兴未艾。在中国，金融市场发展的不完善与互联网技术的结合，导致了

P2P 网络借贷市场的暴发性增长，也为开展实证研究提供了机会。
针对 P2P 网络借款的实证研究，目前有两个主要的研究领域: 一是针对借款人的信息识别研究，

根据借款人提供的信息，研究借款能否成功和是否会发生违约，即哪些信息有利于提高( 或降低) 借

款人的借款成功率和违约率，进而是否有利于提高出借人的真实收益率; 二是针对出借人的行为研

究，P2P 网络借贷平台的出借人大部分是个人投资者，这些个人投资者的行为是否存在行为偏差，这

些行为偏差是否是理性的，能否提高( 或降低) 出借人的收益，都是值得研究的重要问题。
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二、借款人信息的识别

在传统借贷市场上存在的借款人与出借人之间的信息不对称问题 ( Jensen 和 Meckling，1976:

305－360) ，在 P2P 网络借贷市场上仍然存在。信息不对称产生的原因可能来自于逆向选择 ( Aker-
lof，1970: 488－500) 和道德风险( Stiglitz 和 Weiss A． ，1981: 393－410) 。与出借人相比，借款人拥有

的信息要远远多于出借人拥有的信息。为了提高借款成功率或者降低借款利率，借款人会故意隐藏

对自己不利的信息。在传统商业银行的借贷市场中，银行会通过抵押、定期检查甚至是派专人进入企

业董事会的方式来降低委托代理问题。但是在 P2P 网络借贷平台，上述方式会由于显著增加交易成

本而不适用。
P2P 网络借贷平台对此的变通方法，一是会强制要求借款人提供借款目的、借款期限、借款利率

和一些经过第三方认证的财务或非财务信息，例如借款人信用评分、收入和支出的账单、是否拥有住

房和债务收入比等; 二是除了上述信息外，部分平台也会要求借款人提供个人的人口统计学信息，例

如性别、年龄、种族、受教育程度等; 三是借款人会自愿披露一些非认证性质的信息，如借款描述、照
片、家庭背景、自己的爱好等; 四是借款人自愿披露的社交信息，例如在平台上借款人可以选择加入群

组，或者邀请朋友一起在平台上借款或投资等等。
( 一) 认证信息

P2P 网络借贷平台一般都要求借款人向出借人披露自己的信息作为信用的主要标识，信息一般

包括信用等级、收入和支出的详细信息、是否拥有住房、已有债务、债务收入比、信用报告查询情况等

等。一般这些信息会被第三方信用评级机构以评等或评分形式呈现。同时，一些平台也会在此之外

要求披露更详细的信息，如银行账户、信用卡使用情况等。
有研究( Herzenstein 等，2008) 使用 Prosper 网络借贷平台的数据研究借款成功的影响因素。他们

首先将影响因素分为两大类，一类是借款特征，主要包括借款利率、借款金额和投标时间三类; 另一类

是借款人的特征，包括借款人的人口统计学特征( 性别、年龄、种族、婚姻、是否有孩子等) 、金融实力

( 信用等级、债务收入比、是否拥有住房等) 和努力程度( 是否加入群组、描述个人情况和借款情况的

详细程度等) 三类。该研究认为，借款人特征、借款特征和借款成功与否之间存在多个层次的关系。
首先，借款特征对借款成功与否有直接影响; 其次，借款人特征对借款成功与否有显著但比较小的直

接影响; 再者，借款人特征对借款特征有直接影响; 最后，借款人特征调整了借款特征对借款成功与否

的影响。总之，借款人特征对借款成功有直接影响，借款人特征通过借款决策变量对融资结果有间接

影响，借款人特征修正了借款特征对融资结果的影响。结果表明，与财务指标和努力指标相比，人口

特征对融资结果的影响不大。与传统金融机构相比，P2P 网络借贷平台更平等地对待借款人，减少了

金融歧视。
借款人的信用等级对借款成功与否起着至关重要的作用 ( Klafft，2008: 371－375 ) ，信用等级低

的借款人在传统的银行系统不能得到借款，在 P2P 网络借贷平台上也很难借到款。例如，在 Prosper
网络借款平台上，54%的借款申请由信用等级是 HＲ 级的借款人发起，但只有 5． 5% 的借款申请成功

借到钱。而那些信用等级是 AA 级的借款人发起的借款申请，54%的借款申请能借到钱。
使用 Prosper 网络借贷平台 2006 年 6 月至 2008 年 7 月的数据对 P2P 网络借贷平台的逆向选择

问题( Freedman 和 Jin，2008) 研究发现，由于 Prosper 平台上只显示借款人的信用等级，而不出现实际

的信用分数，则同一信用等级中，信用分数较低的人更倾向于选择在平台上借款。借款人的高利率并

不能为出借人带来高的实际收益率，提供高利率的借款人的违约率更高。Prosper 网络借贷平台在

2007 年 2 月要求借款人提供更多的金融信息后，平台的平均借款利率从之前的 8． 51% 上升至
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10． 14%。
基于拍拍贷平台的研究 ( 李悦雷、郭阳和张维，2013: 126—138) 发现，借款金额、借款利率、借款

期限等借款订单信息、借款人基本的基本特征和借款人的社会关系都会对借贷成功率产生显著的影

响。基于人人贷平台的研究 ( 王会娟和廖理，2014: 136—147) 发现，线上与线下相结合的认证机制

能够有效降低借款人与出借人之间的信息不对称性，认证有利于提高借款成功率和降低借款成本。
在美国借贷市场上，一系列的法律保护公民不因性别、婚姻、年龄、种族、肤色、宗教、残疾、原籍国

和家庭状况等受到歧视。但是，在实际借贷过程中，是否存在基于人口统计学的歧视仍存在争议，歧

视在经济效果上是不是合理也在探讨中。在 P2P 网络借贷平台上，是否存在人口统计学上的歧视，

借款人的融资成功率、借款利率和借款未来表现与人口统计学特征的关系都得到深入探讨。
1． 年龄

在 P2P 网络借贷市场上是否存在年龄歧视，目前的结论比较一致，即青年人和老年人往往不容

易得到借款，或者即使借到款得到借款的金额比较少。其中有研究发现。在 P2P 网络借贷市场上存

在对老年人的歧视，且他们需要支付较高的借款利率。
有研究发现，相对于不上传图片的借款人，上传图片的借款人更容易获得借款; 在上传了图片的

借款人中间，如果图片中的人年龄偏大，那么这些申请更不容易得到借款( Pope 和 Sydnor，2011: 53－
92) 。有研究使用 Prosper 网络借贷平台的数据分析个人特征对借款的影响，信用分数、信用历史、收
入、就业、住房和个人特征对借款成功率和借款条款的影响( Ｒavina，2012) 。虽然老年人的违约率并

不高，但他们平均支付的利率要高出 14 个基点。通过经济学实验来检验 P2P 借贷市场上借款人和出

借人之间个人特征的相互影响则发现，青年人会被认为是高风险和高违约率的群体，他们往往会得到

较少的借款 ( Gonzalez 和 Loureiro，2014: 44－58; Loureiro 和 Gonzalez，2015) 。
2． 性别

在 P2P 网络借贷市场上是否存在性别歧视，目前仍没有定论，这可能受到各国的人文历史和社

会传统文化影响。在美国 P2P 网络借贷平台，存在着男性性别歧视，虽然投资于男性借款人的期望

收益率更高，但女性借款人更容易获得借款。在中国 P2P 网络借贷市场上，则存在女性性别歧视，女

性的违约率更低，但要支付更高的利率。而在德国 P2P 网络借贷市场上，没有发现显著的性别歧视。
有研究发现对于不上传图片的借款人，上传图片的借款人更容易获得借款 ( Pope 和 Sydnor，

2011: 53－92) 。而在上传了图片的借款人中间，如果图片中出现女人或者穿军装的人，那么这些申请

更容易得到借款。只是女性虽然被认为比男性更漂亮和可信 ( Ｒavina，2012) ，但是并不被认为具有

更高的信用，虽然在其他相同的情况下女性借款人有更高的概率获得借款，但她们并不能获得利率上

的优惠。
有研究在 Prosper 网络借贷平台 2006 年 5 月到 2008 年 1 月的 17． 65 条借款申请和 1． 74 万笔成

功交易中，随机挑选了 2 万条借款申请和 6 500 笔成功交易，使用亚马逊土耳其机器人对借款人的照

片信息进行分析。作者发现，长相更可信的人更容易融资成功、信用分数较高而且违约率较低。在控

制其他因素后发现，投资于女性借款人最终获得的期望收益率比较低 ( Duarte、Siegel 和 Young，

2012: 2455－2484) 。
使用中国 P2P 网络借贷平台拍拍贷 2007 年 8 月至 2011 年 8 月的交易数据研究 P2P 网络借贷平

台的性别歧视，在这期间共有 2． 32 万名个人( 20． 64% 是女性) 申请了 5． 29 万笔贷款( 女性申请占

18． 34% ) 。结果发现，女性借款人有更高的概率获得借款，虽然女性借款的违约率更低，但她们需要

支付的利率更高，在中国 P2P 网络借贷市场上存在显著的性别女性歧视( Chen、Li 和 Lai，2014) 。
对德国 P2P 网络借贷平台 Smava 的 2007 年 3 月至 2010 年 3 月的交易记录进行分析发现，在控

制了借款利率、借款金额、借款期限、借款目的、财务状况和年龄、就业、区域等因素对融资成功率的情
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况下，性别这个因素并不显著，也就是说，性别并没有对借款人的融资成功率产生影响( Barasinska 和

Schfer，2014: 436－452) 。
3． 种族

基于美国的 P2P 网络借贷数据研究发现，非洲裔美国人与白人相比往往不容易得到借款，即使

得到借款也要支付较高的利率。但是研究同时也发现，虽然非洲裔美国人支付了较高的借款利率，但

是他们的违约率也更高，投资于非洲裔美国人的借款获得的实际收益率更低。
在上传了图片的借款人中间，如果图片的人是非洲裔，那么这些申请不容易得到借款( Pope 和

Sydnor，2011: 53－92) 。但是这并不意味着存在种族歧视，从还款情况看，虽然非洲裔美国人的借款

利率更高，但他们的违约率也高，与白人借款者相比，投资于非洲裔美国人借款的真实收益率更低，非

洲裔美国人支付的高利率不足以补偿他们的高违约率。相对于白人，其他情况相同的条件下，非洲裔

美国人获得借款的概率要低 2． 66%，同时要支付 148 到 183 个基点的更高的利率 ( Ｒavina，2012 ) 。
但是，相对于白人，非洲裔美国人的违约率要更高一些，投资于非洲裔美国人的借款获得的内部收益

率要低 13． 01 个百分点。
4． 教育程度

已有研究发现，虽然受教育程度较高的借款人的违约率显著的低于受教育程度低的借款人，但他

们的借款并没有受到出借人的特别偏好，出借人在教育程度上识别风险存在一定的偏误 ( 廖理、吉霖

和张伟强，2015: 146—159) 。
( 二) 非认证信息

除了认证信息外，在 P2P 网络借贷平台上借款人可以提供一些非认证信息，这些非认证信息有

利于出借人更好地了解借款人的情况，降低信息不对称性。但是，由于这些非认证信息不能或者不容

易第三方机构认证，其真实性与可靠性不是很强，出借人使用时存在一定的不确定性。已有文献从非

认证信息的种类和某一具体的非认证信息出发，研究非认证信息对借款的影响。
1． 借款描述

在 P2P 网络借贷平台上，借款人可选择填写借款描述一栏。在借款描述中，借款人可以介绍更

多的个人信息或本次借款的目的，意图体现出本借款的与众不同之处，说服出借人做出投资决策。已

有研究发现，借款描述对融资成功率和借款利率的影响并不一致，易读性好、字数多、描述的具体有利

于提高借款成功率和降低借款利率，而那些包含更多私人问题、解释性词汇则降低借款成功率。出借

人并不能很好识别借款描述背后隐含的风险，如使用欺骗性语言的借款人更容易借到款，但他们借款

的违约率更高。
在将借款描述中的词汇划分为六类———信任、成就、努力、经济困难、道德、信仰，使用 Prosper 网

络借贷平台 2006 年 6 月和 2007 年 6 月的共 1 493 个借款申请来研究借款描述( 语言) 对于借款的影

响( Herzenstein、Sonenshein 和 Dholakia，2011: S138－S149) 。研究发现，一是那些信用水平低的借款

人，会使用更多的借款描述; 二是借款人借款描述中使用的种类越多，借款的利率会更低，借款成功率

会更高，但是违约率会上升; 三是借款描述的类型也与借款成功率、借款未来表现有关，其中可信任的

和成功的有利于提高借款人的借款成功率，有道德的描述与借款未来表现正相关，而经济困难的描述

与借款未来表现负相关。
也有研究从词汇的角度研究了借款描述对借款成功率的影响，他们使用 Prosper 网络借贷平台

2005 年到 2008 年的 22 万条交易记录( Larrimore 等，2011: 19－37) 。他们发现，借款描述的字数越

多、描述的越具体( 使用更多的冠词、介词 in / at / ． on 和数量词 many / lots of 等) 、使用了跟金钱有关

的数词( one / two 等) 和单词( cash / owe 等) ，将有利于提高借款的成功率; 反之，如果借款描述中包含

了更多私人问题的词汇( 家庭、朋友、工作、成就、休闲、住房、信仰、死亡) 和解释的词汇( 因果关系连
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词 Should / Could / Would) ，则降低借款成功率。
利用心理学文本数据技术来研究 P2P 网络借贷平台语言对未来借款违约率的预测能力的研究

从易读性、情绪( 乐观或悲观) 、客观性和欺骗性四个角度研究借款内在的风险( Gao 和 Lin，2015) 。
他们发现，当借款描述易读性强、借款人使用更多的乐观词汇时，借款人的借款成功率会较高、违约率

会较低。那些借款人使用客观性强、欺骗性的语言更有利于借到款，但这些借款的违约率要高。总

之，出借人并不能成功识别借款描述语言背后的风险。
针对借款描述在中国市场上作用的研究发现，一是借款描述语言长度越长，借款成功率越高，违

约率也越低，低信用等级的借款人更愿意提供更多的描述性信息; 二是语言内容上表现出迷惑性的，

一些词汇( 创业、家庭、急迫、诚信) 有利于提高借款成功率，但与违约率不相关( 廖理、吉霖和张伟强，

2015: 413—421; 李焰 等，2014: 143—155) 。在德国网络借贷平台上也发现了拼写正确率高、文本更

长和正向词汇的使用都有利于提高借款的成功率( Dorfleitner 等 2016: 169－187) 。
2． 相貌

在 P2P 网络借贷市场上相貌的作用是一个新的研究领域。部分研究认为相貌漂亮的借款人能

够更容易获得借款，借款利率也低，但也有研究认为漂亮并不一定会给借款人带来优势，甚至可能是

劣势。也有研究从相貌中能否观测借款人是可信的角度展开研究，发现相貌看起来可信在借贷市场

也起着重要作用。
已有研究发现，漂亮的借款人获得借款的概率要高出 1． 59%，同时他们支付的利率要低 32 到 65

个基点( Ｒavina，2012) 。在其他条件相同的情况下，相貌普通的借款人如果想获得借款，需要将利率

提高 7． 54 个百分点。更有意思的结论是，虽然相貌普通的借款人更难获得借款而且需要支付更高的

利率，漂亮的借款人与相貌普通的借款人这两类人的违约率几乎是一样的。有研究通过经济学实验

来检验 P2P 借贷市场上借款人和出借人之间个人特征的相互影响，即通过照片来考察年龄、性别和

美丽对借款的影响，即照片能够增加借款人的信用吗? 他们发现，当年龄不容易区分的情况下，外貌

在借款中起到了混合作用 ( Gonzalez 和 Loureiro，2014: 44 －58; Loureiro 和 Gonzalez，2015: 605 －
623) 。当借款人和出借人的性别不同时，美丽存在溢价，漂亮的借款人能够获得更多借款。而当借

款人和出借人的性别相同时，美丽反而是一种障碍，漂亮的借款人反而不能获得借款。也有研究发现

与借款的信任本质相同，那些看起来更可信的人更容易获得借款，而且借款的利率也低。他们的违约

率也比较低。与此同时，那些看起来更可信的人一般拥有更高的信用分数，违约率也更低( Duarte、
Siegel 和 Young，2012: 2455－2484) 。

3． 信息数量

有研究考察了自愿性披露信息在 P2P 网络借贷市场上的作用，这些信息一般不能得到认证，例

如借款用途、其他债务上的利率、对自身信用分数较低的解释，或者是一张图片( Lichels，2012: 1385－
1413) 。作者通过使用 2007 年 2 月 12 日到 2008 年 10 月 31 日 Prosper 平台上的 1000 个借款申请样

本的数据，考察九类自愿性披露信息( 借款用途、收入、收入来源、教育、其他债务、其他债务的利率、
对自己信用等级低的解释、支出和照片) 对融资利率和融资成功率的影响，他考查的是自愿披露的数

量，而不关注自愿披露的内容。结果发现，提供更多的自愿性披露信息对于借款人具有重要的经济价

值。一方面，自愿性披露有利于增加参与投标的数量，每增加一个自愿性披露信息可以提高 8% 的投

标数量，另一方面，自愿性披露有利于降低融资利率，借款人每增加一个自愿性披露，借款利率平均降

低 1． 27 个百分点。
( 三) 社会关系

社会关系介于认证信息和非认证信息之间，如果是较强的社会关系，那么此时的社会关系的价值

就很大，等同于认证信息。反之，如果弱的社会关系，则可以归为一般的非认证信息。在 P2P 网络借
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贷兴起之时，恰逢 Facebook 和 Twitter 等社交网络的兴起。平台借鉴传统民间借贷市场的社交借贷，

将线下社会关系移到线上，在平台引入群组( Groups) 和朋友( Friendship) 等社会关系，鼓励借款人之

间、出借人之间、借款人和出借人之间建立群组或朋友联系，组员之间可能是具有某些相同的背景等

因素，例如职业或者教育背景相似。平台可以充分利用成员的社会关系，促进借款人、出借人相互之

间的信息交流，弥补信息的缺乏。
已有研究结果发现，社会关系有利于提高借款人的借款成功率、降低借款利率和借款违约率。如

果这个社会关系是较强的社会关系，例如认证的群组或者强的线下朋友关系，那么上述效果更强。
1． 群组

有研究发现，群有利于降低信息不对称，特别是对信用评分不高的借款人，可以在提高借款的成

功率的同时降低借款利率( Berger 和 Gleisner，2009: 39－65) 。具体表现为，借款人加入群组、群组领

导人的推荐或者投标都可以帮助借款人降低借款利率; 此外，群组级别提高和群内人数的增加也都有

利于降低借款人的借款利率。
如果存在社会惩罚措施，加入群组会减少违约率; 群组成员地理相近程度越高，违约率越低，利率

越低; 当出借人竞争较为激烈的时候，决定违约率较低的因素会传导到较低的利率; 当内部人和外部

人存在竞争的时候，内部人的软性信息会导致利率较低。结果表明，当群组成员在真实生活中有联系

的时候，加入群组会显著地降低违约风险 ( Everett，2015: 15－54) 。
在群组的领导人能够收取创设费时，会导致严重的逆向选择，即借款的利率较低而且违约率较

高。相反，当群组领导人不收创设费，或者群组领导人自己也投资时，借款的利率会较高，而且违约率

会较低( Hildebrand、Puri 和 Ｒocholl，2013) 。当一个借款人是一个群组的成员时，如果这个群组的信

息没有得到认证，那么出借人虽然愿意投资，但借款人不能得到较低的利率; 而当这个群组的信息得

到认证的时候，出借人不仅更愿意投资，也会给借款人提供更低的利率。与非认证的群组相比，经过

认证的群组成员的借款违约率也更低 ( Maier，2014) 。
2． 朋友圈

相对于群组的弱关系，朋友的关系要相对更强一些。Prosper 平台的用户在注册时需要验证一个

电子邮箱，同时可以填写朋友的邮箱地址邀请他们加入 Prosper 平台，当朋友接受邀请后就在 Prosper
平台建立了一个朋友关系。当一个借款人发布借款申请时，他的朋友关系和信用信息、借款信息一起

被展示出来，当他的朋友投资这个借款时，更是会被特别标出。那么，Prosper 平台上的线上朋友关系

是否有助于识别借款人的信息呢?

有研究发 现 朋 友 关 系 可 以 作 为 借 款 人 的 信 用 水 平 的 一 个 信 号 ( Lin、Nagpurnanand 和

Viswanathan，2013: 17－35) 。他们将朋友关系从弱到强划分成五等，从一般关系到真实发生借贷交

易的关系的朋友。结果发现，那些拥有较多朋友的借款人能容易借到款，而且借款利率也比较低; 与

此同时，这类借款人的违约率也要低一些。特别是那些朋友们是出借人的借款人，他们的违约率

更低。
有研究使用中国第一家 P2P 网络借贷公司拍拍贷 2009 年 1 月至 2010 年 6 月的交易记录，将借

款人、出借人之间的关系划分为强线下朋友关系、若线下朋友关系和线上朋友关系三种，考察朋友关

系对借款的影响( Liu 等，2015: 729－742) 。他们发现，朋友关系有助于出借人向借款人借款，而且随

着关系的亲密程度而加强。对于借款人，从线下强关系、线下弱关系和线上关系的朋友得到借款的可

能性分别比从陌生人处得到借款的可能性大 17． 3 倍、4． 3 倍和 2． 2 倍。但是对于非朋友关系的陌生

出借人，他们不愿意借钱给之前有朋友借款的借款人，这时候朋友关系是一个负效应。也有研究使用

中国网络借贷平台公司拍拍贷的数据研究朋友关系上质与量的关系( Li、Lin 和 Qiu 等，2015: 42－
67) 。他们发现，如果借款人有较多数量的朋友关系，那么他更容易得到借款、借款利率也低、借款未
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来表现也好; 如果朋友的质量更高( 有更高的信用等级) ，那么借款人也借款更容易、利率更低、未来

表现也更好; 与朋友的数量相比，朋友的质量的重要性更强。
3． 相似性

当借款人与出借人在地域或文化上相近，或者某些特征上相似时，已有研究发现在这种情况下更

容易借到款。
使用公益性 P2P 网络借贷平台 Kiva 的数据研究影响借贷的关键性因素发现，一是出借人更偏好

于容易识别的借款人，例如相对于机构，出借人更愿意把钱借给个人; 二是出借人更愿意把钱借给跟

自己社会特征相似的个人，例如，当借款人的性别、职业或姓氏与自己相似时，出借人更愿意借款

( Galak、Small 和 Stephen，2011: S130－S137) 。有研究表明使用公益性 P2P 网络借贷平台 Kiva 的数

据研究文化习惯和地理位置对借贷的影响发现，出借人更偏好于文化上与自己相似和地理位置上更

相近的借款人( Burtch、Ghose 和 Wattal，2014: 773－794) 。当借款人与出借人文化上差异上增加一个

标准差，会减少 30 个投标; 相距地理位置上增加一个标准差，会减少 0． 23 个投标。

三、出借人的投资行为

( 一) 信息识别能力

对于出借人的决策能力，已有的研究成果的结论并不一致，有的研究认为出借人具备信息识别能

力，而有的研究则认为出借人并不具备信息识别能力。
有研究发现，P2P 借贷市场中的出借人表现出了很强的信用甄别能力( Iyer、Khwaja 和 Luttmer 等

2016: 1554－1577) 。他们发现虽然出借人不知道借款者的准确信用分数，只知道借款者的信用类别

( 信用分数的区间) ，但是他们对借款人违约率的估计比借款人准确信用分数估计的违约率要更准确

45%。与拥有全部信息的经济学家相比，他们的预测准确度也达到经济学家的 87%。总之，非标准

信息在低质量借贷市场中也是有用的，能够很好地帮助出借人估计借款人的信用，P2P 借贷市场的众

多出借人和非标准信息有利于提高借贷效率。也有研究发现，即使在非完全市场化利率下的中国市

场上，出借人也是聪明的投资者，具有良好的风险判断能力 ( 廖理、李梦然和王正位，2014: 125—
137) 。他们能够借助借款人的公开信息识别相同利率背后所包含的不同违约风险，他们的这种风险

识别能力能够直接反映在一个成功订单的参与人数上，间接反映在订单募资成功所需的竞标时间上。
有研究认为，借款人的信用等级、债务收入比、费寇分数和循环效用比与违约率高度相关( Emek-

ter、Tu 和 Jirasakuldech 等，2014: 54－70) 。低信用等级和长的借款期限伴随着高违约率。虽然投资

于低信用等级的借款人能够获得高利率，但是考虑到低信用等级的高违约率，实际的出借人收益率反

而比较低。Lending Club 网络借款平台存在严重的逆向选择问题。出借人不具备信息识别能力。
( 二) 学习能力

使用 Prosper 网络借贷平台 2006 年 6 月至 2008 年 7 月的 29 万条交易记录来研究借款人的学习

能力的研究发现，虽然 P2P 网络借贷是一个新生事物，相比传统借贷存在严重的信息不对称性，借款

人初期并不能完全了解市场的风险，但是随着时间的推移，借款人的学习有利于识别风险，行为错误

随着时间推移逐渐减少。那些高风险的借款人会被经验丰富的出借人鉴别出来( Freedman 和 Jin，

2011) 。
( 三) 风险厌恶

使用 Lending Club 网络借贷平台 2007 年 10 月至 2008 年 4 月的交易数据来研究出借人的风险厌

恶( Paravisini、Ｒappoport 和 Ｒavina，2010) 。他们通过估计出借人的效用函数的曲率来估计出借人的

风险偏好，同时由于出借人多次的投资，建立了面板数据的风险厌恶参数。研究发现，从截面数据看，
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平台上富有的出借人更加风险厌恶，而以房价变化作为一个参考，当出借人的财富缩水以后，会变得

更加风险厌恶。
( 四) 本地偏好

使用 Prosper 网络借贷平台 2008 年 10 月之前①的交易数据来考察 P2P 网络借贷平台上是否存

在本地偏好( Home Bias) ( Lin 和 Viswanathan，2016: 1393－1414) 。多种方法检验的结果发现，P2P 网

络借贷平台上存在本地偏好。他们进而考察本地偏好产生的原因———是一种理性行为还是一种行为

偏差，他们使用了三种方法来考察，结果发现本地偏好并没有经济上的解释，更多是一种情绪上的因

素导致，投资于本地借款并不能给出借人带来更高的收益。
在控制了订单信息以及借款人信息之后，中国各省份之间的订单成功率仍然存在显著的地域差

异，说明在中国 P2P 网络借贷市场中存在地域偏好( 廖理、李梦然和王正位，2014: 54—70) 。但是，那

些被歧视的省份，其订单的违约率并没有显著地高于其他未被歧视的省份的订单违约率，表明这个地

域歧视本质上属于非有效的偏好歧视，是一种非理性的行为。
( 五) 羊群行为

对于 P2P 网络借贷平台出借人是否存在羊群行为，已有研究结论比较一致，即存在显著的羊群

行为。但出借人的羊群行为是理性的( 行为是观测性学习的结果) 还是非理性的( 被动的模仿别人的

选择) ，已有的研究结论并不一致，针对美国 Prosper 网络借贷平台的研究结论是出借人表现出理性的

羊群行为，即出借人可以从其他出借人竞标行为中收集到有用的信息，羊群行为与出借人业绩正相

关。而中国 P2P 网络借贷平台的研究结论则羊群行为是非理性的，有害于出借人的业绩。
有研究发现出借人存在一种战略性羊群行为，即在借款的投标没满标之前，存在显著的羊群行

为; 一旦借款的投标满标，则羊群行为消失( Herzenstein、Dholakia 和 Andrews，2011: 27－36) 。他们同

时也发现，羊群行为对于出借人是有利的，羊群行为越明显的借款，出借人按时还款的概率越高。在

控制了标的特征、借款者特征、朋友推荐、加入群组、未被观测的异质性和满标的外部性后发现，出借

人表现出的是理性羊群行为，即出借人可以从其他出借人的行为中推测出借款者的真实信用情况

( Zhang 和 Liu，2012: 892－912) 。当标的特征较差时( 例如低信用等级、高债务收入比) ，羊群效应较

为明显; 相反，当标的特征较好时( 例如有朋友投标、借款人加入群组) ，羊群效应则较弱。
发现强线下朋友关系 ( 弱线下朋友关系 ) 的投资可以使出借人借款的可能性 增 加 15 ． 7%

( 10 ． 6% ) ，而线上朋友关系则使出借人借款的可能性降低 2． 5%，整体呈现理性的羊群效应，与陌生

人和线上朋友的投资决策相比，借款人更偏向于追随线下朋友的投资行为 ( Liu 等，2015: 729－742) 。
使用中国第一家 P2P 网络借贷公司拍拍贷 2007 年 6 月至 2011 年 8 月的交易记录研究 P2P 网络借贷

平台的羊群效应，发现在拍拍贷平台上存在显著的羊群效应，但羊群效应对出借人的业绩是有害的，

羊群效应降低了借款利率，但不能降低借款人的违约率，导致出借人的收益率降低 ( Chen 和 Lin，

2014) 。
在人人贷平台上也发现了羊群效应 ( 廖理 等，2015: 156—165) 。借款订单的完成进度越高，越

能吸引投资者参与，订单完成进度所引发的羊群行为呈现边际递减趋势。信息不对称程度越强的订

单，其初期羊群行为更明显，但是羊群行为的持续性更短。表明这种羊群行为背后更有可能是基于信

息发现的机制，而且这种信息发现机制所驱动的羊群行为并非一直存在的，达到一定程度之后，投资

者将不能继续从其他投资者的投资行为中获取更多信息，因此羊群现象逐步消失。
使用韩国最大的一家 P2P 网络借贷平台( Popfunding) 2009 年 6 月至 2010 年 7 月的交易数据研

究出借人的羊群行为发现，平台的出借人交易中发现了显著的羊群行为，具体表现为当一个借款标的
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投标率越高时，越能吸引更多的出借人来竞标( Lee 和 Lee，2012: 495－503) 。在 Popfunding 平台上

有一项与其他平台不一致的设置，出借人对借款人的到期还款可能性的进行投票，出借人只能选赞同

或否定中的一个选项，所有的出借人都可以看到投票的结果( 所有投票中赞同或否定的比例) 。

四、结论与未来研究方向

P2P 网络借贷从其诞生以来，由于其去中介化的交易模式，一方面能够降低金融交易的成本，另

一方面能够提高交易的效率，理论上能够在降低借款人的借款成本的同时提高出借人的投资收益。
但是，在网络上市场存在更强的信息不对称性，导致更强的逆向选择与悖德行为。加之与传统金融市

场相比数据更容易得到，这个市场受到学界的广泛关注，经济学、金融学、信息学、社会学和营销学等

众多领域的学者纷纷开展针对这个市场的研究，形成了一系列研究成果，到目前为止，已有十多篇学

术论文发表在国际顶级学术期刊上，国内中文核心期刊也发表了一系列研究成果。
到目前为止，P2P 网络借贷已有实证研究主要集中于两个方向。一个研究方向是针对借款人的

信息识别问题的研究。一个比较一致的结论是信息是有价值的，无论是认证信息或者是非认证信息，

他们都有利于对借款人真实的信用水平做出判断。另一个比较一致的结论是借款人的社会关系也可

以作为出借人信用水平判断的因素，强的社会关系( 需要昂贵成本的认证) 的影响更重要，弱的社会

关系也有一定的影响。另一个研究方向是针对出借人的行为研究。对于出借人是否有信息识别能

力，目前的研究结论并不一致。在其他金融市场上存在的投资者本地偏好、羊群行为、学习能力和风

险厌恶等行为，也在 P2P 网络借贷市场上被检验出，这些行为是否是理性的研究结论也不尽一致。
在此，我们也提出了 P2P 网络借贷实证研究的未来研究方向。
一是基于大数据环境下新信息的研究。随着计算、存储和网络技术的发展，目前环境下可以收集

越来越多的借款人信息。例如，德国公司 Kreditech 使用借款人的输入设备、电子商务购物行为、手机

的使用情况以及位置数据等来分析客户信用度，Lenddo 公司则使用客户在 Facebook、LinkedIn、Twitter
和 Yahoo 等社交平台的信誉度进行借款决策，中国的蚂蚁金服公司和腾讯公司也开始使用大数据来

开展借贷业务。这些大数据环境下的新信息价值是一个未来研究的重要方向。
二是传统商业银行的消费信贷与 P2P 网络借贷的对比分析。P2P 网络借贷市场与传统商业银行

消费信贷市场有很多的相似性，目标客户群体的相关性也很大。传统商业银行借贷市场的信息识别

和信用判断方法是否在 P2P 网络借贷市场上适用、两个市场客户群体的差异和成本收益对比分析，

也是一个值得研究的方向。
三是 P2P 网络借贷的国际比较分析。从 P2P 网络借贷诞生至今，客户群体与商业模式都发生了

巨大的变化，在各国之间的发展也不尽相同。例如，在中国 P2P 网络借贷市场中个人与个人之间的

借贷越来越少，而企业借款、个人投资者出借的 P2B 模式则占更重要的地位。中国准刚性兑付的市

场环境下投资者行为也与责任自负的市场不尽相同。在不同市场条件下的信息价值与投资者行为比

较研究，也是一个未来研究方向。
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