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摘要: P2P ( 个人对个人) 网络借贷是指通过网络借贷平台，在全球范围内实现个人与个人或

小微企业间的小额信用借贷交易． P2P 网络借贷作为全新的互联网金融服务受到商业界的高

度关注，而且发展成为学术研究的国际前沿领域． 对 P2P 网络借贷相关研究文献进行了综述，

具体从影响借贷交易的信息因素、羊群效应以及社交网络等 3 个方面分析了该领域研究的现

状和发展脉络． 因为中国已超越美国成为全球最大的 P2P 网络借贷交易市场，所以结合中国

的具体情境和问题，提出了未来研究工作的展望．
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0 引 言

随着互联网技术的发展，民间借贷从线下发

展到了线上，P2P ( 个人对个人) 网络借贷作为一

种新兴的互联网金融服务蓬勃发展，市场规模将

超过 5 000 亿． P2P 网络借贷已成为金融市场的

新 业 态 和 学 术 研 究 中 最 受 关 注 的 前 沿 性 领 域

之一．
在欧美国家，P2P 网络借贷行业凭借完善的

信用体系和监管制度，已进入稳定发展期． 著名的

网络平台有英国的 Zopa、美国的 Prosper 和 Lend-
ing Club 等． 其中，2005 年在英国上线的 Zopa 是

最早的 P2P 网络借贷平台，注册用户 50 万人，

2014 年借贷交易额已达 2． 68 亿英镑，融资金额

共7 160万英镑． 在美国，2006 年上线的 Prosper 会

员数量已超过 100 万，交易额为 4． 47 亿美元;

Lending Club 于 2014 年 12 月在美国上市，总市值

达 54 亿美元，成为全球最大的 P2P 网络借贷平

台． 在中国，P2P 网络借贷狂飙突进，平台数量众

多却良莠不齐． 2007 年首家网贷平台拍拍贷上线

运营，到 2014 年平台数量已突破 1 000 家，目前

中国已超越美国成为全球最大的 P2P 网络借贷

交易市场，网贷平台综合成交量达1 163． 98亿元．
规模较大的平台包括“拍拍贷”、“陆金所”、“红岭

创投”等; 但是，陆续下线的平台也已达 800 多

家． 由于国情不同，中国的 P2P 网络借贷平台不

能照搬国外的经验，只能在激烈的竞争中不断发

现问题、改进运营模式．
P2P 网络借贷不仅成为商业界非常关注的

投资领域，而且发展成为学术研究的国际前沿

领域． 在 国 外 研 究 中，学 者 们 对 平 台 运 作 模

式［1 － 3］、借 贷 交 易 影 响 因 素［4 － 7］、交 易 者 行

为［8 － 11］等问题展开了深入的研究． 在中国，由于

P2P 网络借贷起步较晚，而且信用监管问题突

出，大部分研究集中于平台的运营模式［12，13］、信
用风险以及监管制度［14，15］等方面． 可见的关于

P2P 网络借贷的综述文献是 Bachmann 等［16］的

研究，主要围绕借款人的财务状况、个人特征以

及社会属性等方面对借贷绩效的影响对 43 篇

英文文献进行了分类综述．
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然而，随着 P2P 网络借贷研究的进一步发

展，以及研究中国情境问题的迫切需要，有必要对

研究文献进行系统梳理，并通过分析中国 P2P 网

络借贷行业中的独特问题，探讨针对中国问题的

研究展望． 因而，本文围绕 P2P 网络借贷的国内

外研究，进行了系统的文献综述． 本文在 ISI 库和

SSＲN 工作论文库以“Peer-to-Peer Lending”、“Mi-
cro Loan”等作为主题和在“中国知网”的核心期

刊库以“网络借贷”、“P2P 借贷”为主题进行了文

献检索，并遵循 Webster 和 Watson［17］提出的相关

引文查找方法，检索了论文所引用的文献． 经过筛

选，发现 53 篇与 P2P 网络借贷密切相关的文献．
目前该领域的研究文献大致可分为 3 类: 影响借

贷交易的因素、贷款人羊群行为研究、社交网络对

P2P 网络借贷的影响，将在后续小节里进行分类

综述．

图 1 2009 年 －2013 年中国 P2P 网络借贷交易额及平台数量

Fig． 1 Trade and platforms of Chinese P2P online lending from 2009 to 2013

1 关于 P2P 网络借贷的国内外研究

1． 1 关于 P2P 网络借贷的影响因素的研究

关于借贷交易的影响因素的研究主要源于

P2P 网络借贷中的信息不对称问题． 相比线下民

间借贷，P2P 网络借贷的信息不对称问题因网贷

平台对借贷双方的信息公开以及提供了信用等级

评估、为贷款人作担保等服务而得到缓解． 然而，

网贷平台所公开的信息都由借款人所提供，信息

的准确性、完整性有待商榷． 因此，Berger 和 Gleis-
ner［1］、Lin 等［6］指出信息不对称问题依然存在． 同

时，对于网络环境下的平台服务，服务信息获取及

认知将影响网络平台用户的决策行为［18］． 因此，

在存在一定风险的网络借贷服务中，贷款人的决

策判断更加依赖于平台提供的借款人信息． 在网

贷平台提供的有限信息当中，什么信息影响交易

的成败是研究的重点． 在本文综述的 53 篇文献

中，有 29 篇研究了该问题． 在贷款人信息关注方

面，存在两种不同的信息歧视，一种称为统计性歧

视( statistical discrimination) ［19 － 20］，另一种则是偏

见歧视( taste-based discrimination) ［21］．
1． 1． 1 统计性歧视因素

统计性歧视理论由 Arrow［19］和 Phelps［20］ 提

出． 该理论认为: 当缺乏对个别事实进行判断所需

的直接信息时，决策者将使用整个群体的平均水

平作为替代值． 例如，劳动力市场可能存在歧视，

因为雇主不知道员工的实际能力，他们可能会根

据员工的可见特征进行判断，如年龄、性别． 同样

地，在 P2P 网络借贷中，贷款人在进行放贷决策

时，也会根据借款人提供的贷款信息、信用信息、
个人信息等对借款人的实际还款能力、信用水平

做出判断． 相关研究结论如表 1 所示．
1) 贷款信息 贷款信息是指借款人提出的贷

款申请信息，包括贷款金额、利率、期限，这些信息

主要用于研究借贷双方的交易策略． Puro 等［2］利

用 Prosper 的数据分析影响交易成败的因素，发现

“借贷金额”和“初始利率”与交易成败的相关性

高于“借款方式”和“借款期限”． 高的“初始利

率”可以提高借款人成功贷款的机会，而大的“借

款金额”会降低贷款成功的可能性． Mild 等［22］建

立的决策支持工具也认为大的“借款金额”将提

高借款利率，并增加违约风险． Herzenstein 等［23］
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利用 Prosper 的数据也得到相似的结果． Nataliya
和 Dorothea［24］、Li 等［25］分别利用德国网贷平台

Smava． de 以 及 中 国 拍 拍 贷 平 台 的 数 据 得 出 与

Puro等［2］相似的结论———高的利率提高贷款成功

率，大的贷款金额降低贷款成功率．
然而，Galak 等［4］利用美国 Kiva 平台数据的

研究发现，借贷金额越高，获得贷款的可能性越

大，而且获得贷款的时间越短． 而廖理等［12］利用

人人贷的数据得到的结论是借款利率越高，成功

借款的可能性越小． 廖理等［15］和陈霄等［26］通过

分析人人贷和“808 信贷”平台的数据也发现，借贷

利率越高，借款人违约的可能性越高． 相关的解释是

由于平台对每一笔借款申请都会进行审核，只有信

用程度高的借款人才可以通过大金额的借款申请;

而利率越高，贷款人感知的风险越高［15，26］．
由于各个平台对于借款人的审核标准不一

致，尤其在中国，各网贷平台的信用评估更是标准

各异，导致了贷款人对不同平台的贷款信息的风

险感知不同，也使得因选取平台数据的不同而产

生研究结果的差异．
2) 信用信息 由于 P2P 网络借贷双方通常情

况下互不认识，网贷平台或第三方信用机构提供的

借款人信用信息就显得尤为重要． Klafft［27］指出，针

对借款人的不同信用等级采取不同的投标策略可以

提高贷款人的收益． Puro 等［2］利用 Prosper 平台的数

据分析贷款金额、初始利率、信用等级、收入、房产等

信息与借贷成败的相关性，发现相关性较高的是信

用等级． Gonzalez 和 McAleer［28］利用美国 Prosper 平

台和英国 Zopa 平台的数据进行分析时也发现，尽

管两个平台的借贷金额、借贷利率和信用等级对

贷款满标的速度有不同程度的影响，但一致的是

低信用等级会降低贷款满标的速度． Nataliya 和

Dorothea［24］、Yum 等［9］则认为借款人良好的借款

记录作为信用体现可提高借款成功的可能性． Li
等［25］、王会娟和廖理［13］利用拍拍贷和人人贷的

数据，研究影响贷款人决策的因素时也发现，信用

等级以及借款人良好的借款记录都会增加其借款

成功的可能性． 这是因为信用程度越高，借款人违

约的可能性越小，贷款人感知的风险也越小，借款

人还可以给出较低的利率［25，13］． Guo 等［29］利用

属性相似的借款人的历史借贷数据建立了投资决

策模型，帮助贷款人评估每项贷款的风险和回报

率，其预测效果优于传统的评级模型．
无论国内还是国外，信用信息对于借贷交易

的成败都有明显的影响． 尤其是在中国，由于缺乏

完善的信用管理机制以及网络借贷的监管法规，

所以信用信息对贷款成功率的影响更为显著．
3) 个人信息 上述提到的信用信息是指由网

贷平台通过验证审核或是由第三方信用机构提供

的信用等级信息． 除此之外，与借款人财务状况相

关的个人信息也是贷款人所关注的． 王会娟和廖

理［13］的研究指出，借款人的收入、工作等认证对

贷款 人 的 贷 款 行 为 有 较 大 影 响． Gelman［30］ 对

LendingClub 的借贷数据进行实证检验，发现贷款

人对未验证收入信息的借款人进行投标的可能性

更大，该发现与风险规避的投资者行为是相反的．
Malekipirbazari 和 Aksakalli［31］将考虑了收入信息

的非标准财务变量加入到借款人分类模型中，发

现该模型在借款表现预测上优于 LendingClub 的

信用等级制度以及美国权威信用评估机构 FICO
的 信 用 分 数． 除 了 收 入 信 息，Ｒamcharan 和

Crowe［32］指出借款人的房产价格也是影响贷款成

败的重要因素，若借款人的房产价格处于下跌状

态，他们将更难获得贷款人的信任并面临更高的

利率，而高利率的负担将可能提高违约率．
除了借款人的财务状况，个人信息还包括性

别、年龄、种族、收入、相貌等等，可见研究文献也

较多［4，24，26，33 － 36］． Galak 等［4］利用 Kiva 的数据进

行研究，发现贷款人更愿意向与自己相似的借款

人提供借款，这种相 似 可 以 用 社 交 距 离 ( social
distance) 的 3 个维度来衡量，即性别、职位、姓氏;

其中，在性别和某些职位上确实存在向相似者借

款的倾向，但在姓氏上无显著差别． Duarte 等［33］

也指出，贷款人对于贷款的预期收益会因借款人

的某些特征，如年龄、性别、种族等有所不同． 例

如，黑人、( 单身) 女性和有小孩的借款人会有一

个较高的违约率; 年轻借款人还款的可能性较

高［33］． Pope 和 Sydnor［34］主要检验了种族信息对

借贷的影响，发现在 P2P 网络借贷中存在明显的

种族差异，相比拥有同等信用等级的白人，黑人能

够获得贷款的比例低 25% ～ 35% ． 此外，黑人通

常被收取较高的利率，但他们的违约率也相对较

高． Nataliya 和 Dorothea［24］主要分析了性别信息，

研究结果与 Ｒavina［35］的结论是一致的，即 P2P 网
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络借贷中不存在性别歧视． 而 Chen 等［36］、陈霄

等［26］利用中国平台的数据进行研究，得出了不同

结论，P2P 网络借贷中存在明显的性别倾向，女性

借款人成功贷款的可能性要小于男性借款人，但

是女性借款人的违约率相对较低． Mild 等［22］基于

myc4． com( 主要面向非洲用户) 的研究也得出相

似结论，女性借款人面临的借款利率较低且全额

还款的可能性较高．
表 1 统计性歧视因素研究情况

Table 1 Ｒesearch on factors of statistical discrimination

文献 数据来源

统计性歧视因素

贷款信息 信用信息 个人信息

贷款

金额

贷款

利率

贷款

期限

信用

等级

良好借

贷记录
年龄

性别

( 女)

种族

( 黑人)

职业

收入

房产

价格

Klafft［27］ Prosper + P

Ｒavina［35］ Prosper － P / + I + P / － I / / － P / + I

Nataliya 等［24］ Smava． de － P + P － P + P /

Puro 等［2］ Prosper － P + P + P + P + P

Galak 等［4］ Kiva + P / + S － P / － S L L

Gonzalez 等［28］ Prosper、Zopa － S + S + S

Herzenstein 等［23］ Prosper － P / + I + P + P / － I － P / + I

Li 等［25］ 拍拍贷 － P + P － P + P + P

Pope 等［34］ Prosper －P/+I /+D

Yum 等［9］ Popfunding + P

Chen 等［36］ 拍拍贷 － P / － D

Gelman［30］ Lending Club + P

Ｒamcharan 等［32］ Prosper － I

陈霄等［26］ 808 信贷 / + D + D － D － D － D － D

Duarte 等［33］ Prosper + D + D + D

王会娟等［13］ 人人贷 + P / － I

廖理等［12］ 人人贷 － P / + D － P － P / + D

廖理等［15］ 人人贷 + D

Mild 等［22］ Myc4 + I / + D － I / － D

注: P 借贷成功的可能性、I 借贷利率、S 借款满标的速度、D 违约或逾期还款的可能性、L 表示贷款人更倾向于给该方面与其相

似的借款人借款;“ +”表示提高、“ －”表示降低、“/”表示影响不显著．

1． 1． 2 偏见歧视因素

个人偏见歧视源于个人的偏好，具有很强的

主观性，例如对外貌、语言表达风格等方面的喜

好，以及文化和地理差异． 近年来关于歧视因素的

研究也越来越多，Burtch 等［7］发现贷款人更愿意

向文化相似和位置相近的借款人提供贷款． Lin
和 Viswanathan［37］通过数据分析及实验也发现网

络借贷中存在地域偏向，贷款人更倾向于给地理

位置相近的借款人提供借款，然而相比经济因素，

这更多是由于社交网络和情感因素所引起的． 在

国内，廖理等［12］也利用人人贷的数据进行研究，

发现国内不同省份之间的借贷成交率有着较大的

差别，并通过借贷成功率与违约率的关系来判断

这样的“地域歧视”是非理性歧视．
Ｒavina［35］利用 Prosper 的数据研究发现借款

人的相貌漂亮与否对借贷交易具有影响作用，漂

亮的借款人贷款成功的概率要比普通长相的借款

人高 1． 41% ． Duarte 等［38］也发现借款人的相貌会

影响贷款人的借贷决策，因为借款人的相貌会给

贷款人是否值得信赖的印象． 此外，借款人提供的

照片表情是否高兴也同样对贷款人的决策产生影

响． 有研究指出，情绪将影响人们对陌生人的信任

程度，其 中，消 极 情 绪 所 引 起 的 信 任 水 平 会 较

低［39］． Yang［40］进行了实验研究，他让 209 位大学

生翻阅照片，并问他们愿意给照片上的人借多少

钱，结果发现照片上表情越开心的人得到的借款
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金额越高．
此外，借款人发布的一些非结构化、未被验证

的信息也受到了关注． Potzsch 和 Bohme［41］利用德

国网贷平台的数据研究借款人提供的非结构化、
未被验证信息对于信任建立的作用，发现一些倾

向于社会行为的文字声明确实会影响贷款人对借

款人的 信 任 感，但 这 对 借 款 结 果 的 影 响 较 弱．
Herzenstein 等［23］利用 Prosper 平台的数据进行分

析时也发现借款人未被验证的身份信息越丰富，

能够得到的贷款资金也越多，其作用甚至超过了

验证信息，但作者发现这些未被验证的信息并不

能准确预测借款人的还款表现．
贷款人的决策除了受到信息内容的影响，还

会受到借款人语言风格的影响． Larrimore 等［42］的

研究利用 Linguistic Inquiry and Word Count ( LI-
WC) 软件对超过 20 万个贷款申请进行分析，发

现贷款申请中多使用与财务状况相关的叙事描

述、具体描述和量化描述将提高贷款成功的可能

性． Gao 和 Lin［43］使用文本挖掘技术抽象出贷款

信息的语言风格( 可读性、情绪、主观性和欺诈性

暗示) 来研究语言风格与贷款质量的关系，结果

发现，可读性强、情绪积极、客观性强的贷款信息

对应的贷款违约率较低，而欺诈性暗示越多，则违

约的可能性越大．
表 1 和表 2 分别对统计性歧视因素和偏见

歧视因素的研究进行了总结，可以看出研究结

论尚存在冲突，主要因为研究结果依赖于研究

对象与数据． 外文文献的数据主要来源于 Pros-
per 以及其他国家最大的平台，而国内文献则集

中于拍拍贷与人人贷平台． 不同平台的运营模

式、借贷流程不尽相同，其顾客群体也表现出不

同的决策偏好．
表 2 偏见歧视因素研究情况

Table 2 Ｒesearch on factors of taste-based discrimination

文献 数据来源
偏见歧视因素

相貌 文字说明( 合理、积极、客观、量化) 地域文化

Ｒavina［35］ Prosper + P

Potzsch 等［41］ Smava． de + P

Herzenstein 等［23］ Prosper + P / － I

Larrimore 等［42］ Prosper + P

Duarte 等［38］ Prosper + P( 值得信赖)

Burtch 等［7］ Kiva L

Gao 等［43］ Prosper － D

Yang［40］ 宜信贷 + A ( 值得信赖、高兴)

廖理等［12］ 人人贷 Dis

Lin 等［37］ Prosper L

注: A 借款金额、P 借贷成功的可能性、I 借贷利率、D 违约或逾期还款的可能性、L 表示贷款人更倾向于给该方面与其相似的

借款人借款、Dis 地域歧视;“ +”表示提高、“ －”表示降低．

1． 2 关于 P2P 网络借贷中羊群效应( herding
effect) 的研究

羊群效应是经济活动中常见的一种行为效

应，Krumme 和 Herrero［44］、Shen 等［45］的研究发现

P2P 网络借贷中也存在羊群效应，不同的学者从

羊群效应的存在性、羊群效应的影响等角度对

P2P 网络借贷进行了研究，使其成为 P2P 网络借

贷的另一个重要研究方向( 见表 3) ．
Krumme 和 Herrero［44］在研究社交因素对借

贷结果的影响时发现，贷款人在进行决策时并没

有充分考虑所有信息，而是存在投资模仿行为．

Shen 等［45］的研究同样表明借贷交易中存在着明

显的羊群效应，并明确指出贷款人不是根据风险

和收益进行决策，而是跟随他人的决定，属于非理

性的羊群效应． Berkovich［46］利用线性回归方法的

研究也发现羊群效应的存在———贷款人倾向于给

已经满标或很可能满标的贷款放贷． Lee E 和 Lee
B［11］对韩国网络借贷平台的数据进行分析后也同

样发现羊群效应的存在． 在验证了羊群效应的存

在性后，学者们对贷款人的这一行为进行了更深

入的研究． Herzenstein 等［47］采用 Prosper 的数据

进行实证分析后得到了较为具体的结果: 在借
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款接近 满 标 时，投 标 数 量 增 加 1% ，可 能 引 起

15% 的新增跟随投标，但在投标金额超过借款

金额后，增加比率只有 5% ( 在竞拍模式中，投标

金额可大于借款额，其中利率低的贷款人将投

标成功) ，这说明不同投标情况下的羊群效应强

度是不同的．
表 3 P2P 网络借贷的羊群效应研究情况

Table 3 Ｒesearch on herding effect in P2P online lending

研究问题 文献 模型 / 主要变量 关键研究结论

羊群效应的

影响

Krumme 等［44］

仿真模型

·通过调整贷款人对借款项已有投标数的信

赖程度来控制羊群效应的程度

不同的羊群效应程度下，贷款人存在不同

的行为模式

Shen 等［45］
仿真模型

·基于偏好依附于群组划分的羊群效应模型

对存在羊群效应的 P2P 网络借贷活动进行仿

真，发现借款项的投标数量分布服从幂定律

Berkovich［46］
结构方程模型

·搜索、羊群效应、拥挤理论模型

在存在羊群效应的 P2P 网络借贷中，对于

低利率的借款项，其真实回报率 ( 考虑违约

与逾期) 与标示的利率有较大差距

非理性羊群效应

的存在性
Freedman 等［48］

线性回归模型

·贷款人不同时期的借款组合中，不同信用

等级的借款人的逾期还款比例

贷款人向低信用借款人贷款存在从众心

理，有朋友背书或投标的借款违约可能性更

小，回报率更高

非理性羊群效应

的递减效应

Herzenstein 等［4 7］

逻辑回归( logit) 模型

·借款项投标数量

·借款项投标人数

·借款项投标满足程度

在接近满标的借款中存在羊群效应，而在

已满标的借款中，羊群效应减弱

Lee 等［11］

多项式回归模型

·促成借款的最后一个投标所用时间与借

款总时间之比

·借款项投标数量

随着借款投标程度的提高，羊群效应减弱

朋友关系下的

非理性羊群效应

Luo 等［49］

决策树模型

·每一个投标的时间间隔

·借款项投标数量

贷款人更倾向于有朋友投标或投标数量多

的借款，这种行为将减少他们的收益

Liu 等［10］

条件回归模型

·不同朋友关系的借款项投标数量

·线下强关系朋友: 亲戚朋友

·线下弱关系朋友: 同事熟人

不同的朋友关系中羊群效应强度不同: 线

下强朋友关系 ＞ 线下弱朋友关系 ＞ 线上朋友

关系

理性羊群效应

Zhang 等［8］

固定效应 Passion 模型

·借款项 j 在 t 时刻所获得的投标额

·t － 1 时刻借款项 j 所获得的投标总额

·t － 1 时刻的未完标数

·借款成功开始到出现违约的天数

发现理性羊群效应的存在，且借款人的负

面信息会放大羊群效应，而借款人的正面信

息则减小羊群效应

Yum 等［9］
二元逻辑回归模型

·从未借款的借款人的借款项投标数量

当借款人信用信息不充分时，贷款人存在

羊群行为

Chen 等［50］

Tobit 回归模型

·两个投标之间的时间间隔

·借款项投标数量

·借款利率

·违约时间

理性与非理性羊群效应同时存在，且非理

性羊群效应为主导
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已有研究指出通过分析借款人的社会关系资

本能够较好地预测贷款结果［48］． 因此，学者们开

始研究社交网络环境下朋友关系对羊群效应的影

响． Luo 和 Lin［49］利用贷款人与其朋友投标的时

间差来研究羊群效应的形成，发现朋友的投标行

为和数量对贷款人的投标决策有显著影响，但贷

款人跟随朋友投标会减少其收益． Liu 等［10］研究

了线上线下朋友关系的密切程度对羊群效应的影

响，他们认为朋友关系在 P2P 网络借贷中饰演

“管道”和“棱镜”的角色． 线下关系密切的朋友带

来的羊群效应会比线下关系一般的朋友强烈; 线

下关系一般的朋友带来的羊群效应会比线上关系

密切的朋友所带来的羊群效应强烈; 而借款人的

借款中，朋友的投标会降低其他贷款人投标的可

能性［10］．
上述都是关于非理性羊群效应的研究，然而

最近的研究表明，P2P 网络借贷中同样存在理性

的羊群效应［8，50］． Puro 等［3］在分析贷款人的不同

投标策略时发现，后期投标策略的效果更好，因为

贷款人可以观察学习他人的投标来调整投标策

略． Yum 等［9］在分析贷款人如何根据借款人的交

易记录来推断其信用的研究中发现，当借款人的

信用信息不足时，贷款人会跟随大部分人的选择，

但当借款人提供的信息变得充裕时，贷款人会根

据自己的判断进行决策; 同时借款人为了得到贷

款，也会尽量保持良好的交易记录以弥补自己信

用信息不足的缺陷． Zhang 和 Liu［8］认为网络借贷

中的理性羊群效应是通过学习产生的． 他们利用

Prosper 的面板数据发现，贷款人通过观察其他贷

款人的决定以及借款人的公开信息来调整自己对

借款人的信用评估． 具体地，一些明显的缺陷如低

信用等级会放大羊群效应． 因为贷款人推断其他

投标者之所以给低信用借款人投标，是由于他们

知道借款人具有更好的实际信用，这对其而言是

值得参考的额外信息; 但是借款人的一些正面信

息会减弱羊群效应，因为贷款人认为前面的投标

者只是观察到借款人的这些正面信息才进行投

标，并没有充分考虑其他信息，所以跟随投标的可

能性减小; 而在贷款表现的预测上，理性羊群效应

优于非理性的羊群效应［8］． 然而，Chen 和 Lin［50］

采用中国拍拍贷数据的研究却发现贷款人的羊群

效应以非理性羊群效应为主导，与 Zhang 和 Liu［8］

的结论不同． Chen 和 Lin［50］将结果归因于信息不

对称及两国投资者投资经验的不同．
1． 3 关于 P2P 网络借贷的社交网络研究

P2P 网络借贷也称为社交借贷［8］，有学者认

为随着社交媒体技术的发展与普及，社交网络将

影响着人们的消费购买行为，并指出社交网络下

人们的行为机理及其社会资本是未来商务管理的

重要研究方向［51］． 因此学者们也十分关注社交网

络如何影响借贷交易． Prosper、Zopa 等网贷平台

存在一些自发组织的借贷群组，群组成员受到一

定的信用等级限制或还款监督． 全球最大的网贷

平台 Lending Club 与社交媒体 Facebook 合作，利

用后者巨大的社交网络来扩大其借贷范围． 目前，

关于社交网络影响的研究主要分为两类，一是研

究借贷群组对个人借贷交易的影响，二是研究借

款人社会资本对个人借贷交易的影响．
关于借贷群组对个人借贷交易的影响，Colli-

er 和 Hampshire［52］通过实证研究发现，群组的声

誉可以帮助贷款人选择更好的借款人，并从委托

代理理论的角度出发，指出群组需要提高其声誉．
Frerichs 等［53］的研究则指出群组规模同样影响借

贷交易，然而结论与直觉感知相反，小规模群组关

系更能帮助借款人成功借款． Leung 和 Sharkey［54］

的研究指出，若群组的分类标签信息过多，将导致

贷款人难以区分该群组的特点，从而降低群组借

款人成功借款的可能性． 除了群组声誉与群组规

模，群组是否提供信息验证服务也从侧面体现出

群组借款人的质量． Maier［55］的研究发现贷款人

更愿意贷款给提供了信息验证服务的群内借款

人，而该借款人的违约率也相对较低; 没有提供信

息验证服务的群组借款人也会比没有加入群组的

借款人更容易获得贷款．
社交网络的好友关系一直受到互联网交易研

究的关注，有学者认为好友关系有助于口碑的建

立，并将其用于电子商务的推荐激励研究［56］． 而

在网络借贷中，社会资本也是学者们研究的重点

之一． 社会资本对借贷交易的影响主要体现在朋

友关系对信任建立的影响． 有学者基于社会认知

理论研究放贷信任时发现，当借款人拥有越多的

关系型社会资本( 个体凭借其与网络成员之间的

关系质量、情感强度所获得的利益) ，则贷款人对

其越信任［14，57］． 陈冬宇等［58］进一步指出，贷款人
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对借款人的信任程度将直接影响其出借意愿． 有

研究指出具有朋友背书以及朋友投标的借款违约

率更低，因此贷款人可以通过观察借款人的借款

是否得到其朋友支持，从而推断出借款人的还款

表现［48］． 正如 Podolny［59］所指出的，一个人的社交

关系会影响别人对其提供的产品和服务的感知．
Liu 等［10］发现朋友关系在 P2P 网络借贷中也像一

面“棱镜”，折射出借款人的信用程度． Li 等［60］利

用印度网贷平台的数据进行实证分析，发现若同

组其他成员都全额还款，那么借款人全额还款的

可能性会比同期其他成员都没有全额还款的情况

高 11% ． 因此，线上朋友关系是借款人信用质量

的一个信号． Lin 等［6］指出，若借款人的朋友有很

低的违约率，那么这样的关系可以提高贷款成功

的可能性，降低贷款的利率． 但也有学者认为，只

有当成员间存在实际联系时，这样群组关系才会

降低借款人的违约率［61］． Xu 等［62］基于美国 Pros-

per 和中国拍拍贷的数据，比较了社会资本受不

同社区、不同文化的影响． 实证结果表明，在中国，

社会资本对贷款成功可能性的影响大于美国，而

在美 国，社 会 资 本 对 贷 款 利 率 的 影 响 大 于

中国［62］．
1． 4 冲突性研究结论

上述研究由于所用数据来自于不同的网贷平

台，导致存在一些冲突性的结论． 其产生原因大致

可分为两类: 1 ) 国外与国内平台数据来源的不

同; 2) 赢利型与公益型平台数据来源的不同．
其中，由于国内外平台数据差异所产生的冲

突结论主要存在于性别与违约率的关系，借款利

率与借款成功率的关系，理性与非理性羊群效应

的主导地位以及社会资本对网络借贷的影响等

4 个方面，具体结论见表 4． 关于这些冲突结论，大

部分学者将其归因于中美两国的经济差异、投资

者的投资习惯差异以及信用监管体系的差异．
表 4 P2P 网络借贷研究的冲突性结论

Table 4 Conflicting results of research on P2P online lending

国内外平台数据差异

研究内容 文献 平台 结论

性别

Duarte 等［33］ Prosper 女性借款人的违约率一般较高

陈霄等［26］

Chen 等［36］

Mild 等［22］

808 信贷

拍拍贷

myc4． com
女性借款人的违约率一般较低

借款利率

Puro 等［2］，Herzenstein 等［23］，

Nataliya 等［24］

Prosper

Smava． de
借款利率越高，借款成功可能性越大

廖理等［12］ 人人贷 借款利率越高，借款成功可能性越小

理性与非理性

羊群效应

Zhang 等［8］ Prosper 理性羊群效应为主导

Chen 等［50］ 拍拍贷 非理性羊群效应为主导

社会资本 Xu 等［62］
Prosper 美国社会资本对贷款利率的影响大于中国

拍拍贷 中国社会资本对贷款成功可能性的影响大于美国

不同性质的平台数据差异

借款金额

Galak 等［4］ Kiva 借款金额越高，借款成功可能性越大

Ｒavina ［35］，Puro 等［2］，

Li 等［25］，廖理等［12］等

Prosper、拍拍贷、

人人贷等
借款金额越高，借款成功可能性越小

2 国内外 P2P 网络借贷平台运营的

差异分析

P2P 网络借贷的研究与网贷平台的发展密切

相关． 在 P2P 网络借贷发展初期，由于缺乏实际

数据，研究主要集中于金融服务、平台运营模式的

介绍． 直到 2006 年，美国 Prosper 网贷平台上线并

决定对外公开平台借贷数据，学术界才有了丰富

的研究资源． 然而，由图 2 可以看到，关于 P2P 网

络借贷的研究大多使用 Prosper 的数据． 由 1． 4 小

节的分析可知，研究平台的差异将导致研究结论

的不同． 因此，接下来对国内外的网贷平台运营模

式进行比较分析．
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早期 P2P 网络借贷主要采用的运营模式是:

借款人在网络平台上提出无抵押贷款申请，贷款

人通过竞标方式完成借贷交易，平台提供信息服

务，不参与借贷活动［6］． 全球最早的 P2P 网络借

贷平台 Zopa 和美国首家在线借贷平台 Prosper 早

期采用上述模式，但现在 Zopa 已改为由平台制定

借款方案( 指定借款期限、利率等) ，借贷双方各

自选择 合 适 的 方 案 进 行 借 款 申 请 和 投 标; 而

Lending Club 则 与 实 业 银 行 WebBank 合 作，向

WebBank 购买债权，再将债权放于平台出售，以

改善竞 标 拍 卖 模 式 贷 款 时 间 长、利 率 高 的 问

题［63］． 在中国，最早的网贷平台拍拍贷 也 采 用

Prosper 的运营模式，但随后建立的平台如陆金

所、宜信贷等都采用复合中介模式，参与到借贷交

易中，为借款人提供担保或出售债权投资产品，并

且发展势头良好． 然而这样的复合中介平台也有

着多样的经营方式． 由于中国在监管制度和用户

群体行为等方面都与国外存在着明显差异，所以，

平台的运营模式也存在较大差别，具体对比情况

见表 5．

图 2 各 P2P 网络借贷平台的研究文献数量

Fig． 2 Number of literature on various P2P lending platforms

表 5 国内外 P2P 网络借贷平台运营情况的对比

Table 5 Operations comparison between domestic and foreign P2P online lending platforms

对比因素 国外 国内

运营模式

· 纯信用中介型: 为借贷双方提供交易平台，本身不参

与借贷活动，以手续费等费用作为收入( 如 Prosper)
· 复合中介型: 除了提供平台服务，还会参与到借贷活动

中，如风险担保、利率制定等( 如 Zopa，Lending Club)

· 公益型: 主要借款对象为发展中国家的低收入人群，

借款利率低，不以赢利为目的 ( 如 Kiva)

· 复合中介型为主，参与担保、制定利率等活动; 除了提供平

台服务，还提供投资产品，即通过贷方集成资金进行投资

· 担保常用方式为使用担保机构、抵押品等作为担保，或

采用风险备用金

· 纯信用中介型与公益型网贷平台以拍拍贷与宜农贷为

代表，但这两类平台在国内较少

信用评审
· 社会征信系统完善，网贷平台通常与第三方信用机构

合作，获取用户真实的信用信息

· 每个平台制定自己的信用评分标准，通常让用户提供

如下信息并审核: 证件认证、学历认证、工作认证等

利率机制
· 利 率 市 场 化。其 中，Lending Club 为 6． 78% ～

25. 4% ; Prosper 为 6． 73% ～34． 12%
· 存在利率上限，借贷利率不得超过银行利率的 4 倍，目

前国内 P2P 借贷利率为 8% ～25%

监管体系

· 美国: 多个部门共同监管

· 英国: 由金融行为监管局监管，并成立 P2P 金融行业

协会起辅助监管作用

· 没有专门的监管机构，监管的职责不明确，缺少监管

办法和细则

3 面向 P2P 网络借贷中国问题的研
究展望

与国外相比，中国的 P2P 网络借贷尚处于发

展初期，缺乏明确的监管机构、行业进入门槛低，

平台数量众多但良莠不齐． 整个行业都在探索中

前进，在运营模式、信用评审、监管机制等方面都

存在很多亟待解决的问题，这些重要的中国实际

问题形成了未来研究的重要方向． 中国关于 P2P
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网络借贷的研究，在未来研究问题上可关注以下

特点: 网贷平台以复合中介平台模式为主、借贷对

象面向农村和农民、大众创业与草根创业文化的

影响、高度的信息不对称．
3． 1 平台运营模式对用户决策行为、借贷交易、

金融创新模式的影响

1) 从信用中介平台拓展至复合中介平台模

式的拓展性研究

虽然 Prosper 等纯信用中介平台在美国占据

主导地位，但在中国因制度环境不完善、个人征信

系统缺失等因素，并未能占据主导地位． 除拍拍贷

等少数纯信用中介平台外，中国大部分平台都采

取了复合中介平台的模式，即平台自身参与融资

活动，为借款人提供担保，或引入第三方机构提供

担保． 更有一些平台将债权组合打包后向贷款人

出售，成为理财产品的销售渠道． 在复合中介模式

下，贷款人的风险结构会发生很大变化，投资回报

不仅与借款人的信用状况相关，更与中介平台的

风控能力密切相关． 当前 P2P 网贷的研究侧重于

Prosper 等纯信用中介平台，而对复合中介平台的

研究很少． 复合中介平台模式究竟会对社会经济

产生怎样的影响? 是否是可持续发展的金融创新

模式? 贷款人会存在怎样的决策规律，投资回报

如何? 这些成为亟待解决的关键问题．
2) 从赢利型平台拓展至公益型平台模式的

拓展性研究

虽然赢利型网贷平台在国内占据主导地位，

但是公益型平台也快速发展并对促进社会发展具

有重大意义． 当前研究主要聚焦于赢利型网贷平

台的用户行为和经济收益; 但是针对公益型平台

的相关研究则非常不足． 在公益平台上，贷款人更

关注非经济方面的收益，其投资行为也受到更多

非经济因素的影响． 例如，针对最大的跨国公益型

P2P 网贷平台 Kiva 的研究表明，贷款人更倾向于

贷款给文化距离接近的借款人; 与借款人的社会

距离越接近，投资意愿就越强［4］． 在中国，主要的

公益型网贷平台如宜农贷等，其主要服务内容是

为低收入农民提供贷款． 一方面，这些借款人在地

理位置、社会环境、文化特征等方面差异极大，其

融资绩效各不相同; 另一方面爱心贷款人来自各

社会阶层，他们在个体收入、教育背景、社会观念

等方面也存在很大差异． 不同爱心人士在贷款时

存在怎样的决策规律、受哪些关键因素的影响等

问题，有待进行探索性研究．
3． 2 文化环境对 P2P 网贷投资行为的影响

不同文化背景下的个体对风险的感知有很大

差异，其投资行为也不尽相同［64］． 针对美国 Pros-
per 的研究发现羊群效应中理性羊群效应占主导

地位，但是针对中国平台的研究则表明羊群效应

更多由非理性因素引起． 最新的研究表明，贷款人

更愿意向文化和地理位置、社会距离相近的借款

人提供借款［4，7］，说明基于互联网的 P2P 借贷依

然无法完全消除地域和文化的限制，做到全球范

围内整合和利用闲散资金． 当前的研究主要侧重

于美国市场的 P2P 网贷平台，针对中国市场的

P2P 网贷平台的研究还不多; 针对不同平台用户

的跨文化比较研究更是匮乏． 未来研究可以更侧

重于文化维度 ( 如个人主义与集体主义、权力距

离、不确定性规避、刚柔性等) 对贷款人心理认知

和决策行为的影响［65］．
3． 3 制度环境对 P2P 网贷投资行为的影响

美国和中国的制度环境存在很大差异． 例如，

美国的 P2P 网络借贷平台会与第三方信用评审

机构合作，获取借款人的信用评级; 但在中国，由

于缺少权威的个人信用评级机构，信用评级更多

依赖于借款人提供的信息． 美国法治完善，借款人

违约将影响个人信用，违约成本高; 但在中国，如

果借款人违约，贷款人很难维护自己的权益，借款

人也几乎很难受到惩罚． 另外，美国金融市场化程

度高，借款利率不受限制; 但是在中国，借款利率

高于银行基准利率的 4 倍则不受法律保护． 不同

的制度环境可能显著影响贷款人的行为，这也是

值得深入研究的问题．
3． 4 借款人的行为模式对借贷交易的影响

由于国内信用体系的不完善，信息不对称的

问题显得尤为突出． 信息不对称引起的安全感缺

失是导致网贷交易无法实现的重要原因． 由于目

前国内缺乏权威的第三方信用机构，因此贷款人

的判断依据很大程度上来自于借款人自己所提供

的征信材料． 为提高借款成功率，借款人总是倾向
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于提供对自己有利的信息并隐藏或掩饰对其不利

的信息． 此外，为防止过多暴露自己的隐私，借款

人也会有意识地隐藏部分关键信息． Burtch 等［66］

的最新研究指出，众筹网站的信息隐藏机制对交

易行为同时产生补偿和有害作用，其影响机理是

复杂的． 因此如何促使借款人提供完整、详实的信

息以降低逆向选择风险成为网贷市场能否健康发

展的关键． 哪些因素会影响借款人的信息隐藏 /披
露行为? 它们又将产生怎样的结果? 这些问题也

值得深入研究．

4 结束语

中国经济发展中，新兴产业和新兴业态是竞

争高地． 互联网金融在众多新兴产业中异军突起，

快速推进了“互联网 +”的国家发展战略． P2P 网

络借贷是互联网金融中具有主导性的产业形态．
它的健康发展，对于推动以互联网为平台的小微

企业资金筹措整合、提供企业创新助力具有重要

意义． 关于 P2P 网络借贷平台的发展，各个国家

受到不同征信体系、金融监管机制、文化背景、法
律政策等因素的影响． 在中国，P2P 网络借贷的发

展则面临着具有中国特色和情境的问题． 这些问

题，已成为我国政府、企业及学者共同关注的问

题． 本文综述了 P2P 网络借贷的国内外研究，比

较了国内外 P2P 网络借贷平台的运营实践差异;

在此基础上给出了 P2P 网络借贷研究的具有中

国情境的若干关键科学问题，旨在推动以中国

P2P 网贷平台实践为背景的管理学研究，并为相

关领域学者的后续研究提供借鉴．
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Ｒeview on P2P online lending and new research opportunities for China’s case

FENG Bo1，2，YE Qi-wen1，CHEN Dong-yu2

1． School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou 510640，China;

2． Dongwu Business School，Soochow University，Suzhou 215021，China

Abstract: P2P ( peer-to-peer) online lending refers to the micro credit loans between persons or between per-
sons and small firms in the world，which is conducted on the network lending platforms． As a new internet fi-
nance service，P2P online lending becomes not only a business focus，but also an academic research frontier．
This paper reviews the literature on P2P online lending from three aspects: The influencing factors，herding
effect，and social network of lending transactions． Because China has surpassed USA to be the largest P2P on-
line lending market，some promising future researches are proposed considering the specific situations and sce-
narios in China．
Key words: P2P online lending; internet finance; social network; herding effect; Chinese situation
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