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声誉资产与借款违约
——以P2P网络借贷为例

【摘要】使用P2P网络借贷平台拍拍贷2011年7月 ~ 2013年6月间的借款标数据，研究借款者的声

誉资产对借款违约的抑制作用。研究发现：借款者的正面声誉越高，违约可能性越小，负面声誉则相反；

对于出现违约的借款而言，借款者声誉和违约程度之间也存在相似的关系，且负面声誉的影响更为显

著；声誉的这种资产效应对于信用等级较低和没有其他担保形式的借款者而言更加显著。这说明在以信

用贷款为主的微型借贷中，借款者的声誉资产具有“抵押替代”的作用，能够有效降低借款的违约风险。

结论对于理解声誉机制在微型借贷中的治理作用具有重要的理论和现实意义。
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一、引言

在信贷领域，借款者的信用风险是借贷活动的

核心，决定着信贷契约的价格形成与信贷市场的系

统稳定。现实中，为了降低借款者的违约可能性，贷

款者往往要求借款者提供各种形式的抵押担保。除

了有形资产（如房屋、汽车、土地、有价证券等）形式

的担保，借款者的声誉，可以看成是借款者无形资产

的担保[1]。因为声誉能给声誉主体带来未来的超额

收益，为关心长期利益的参与人提供了一种隐性激

励，抑制了其短期的机会主义行为[2][3]。因此，声誉

的资产效应通过增加借款者的违约成本，成为降低

借款者信用风险的重要机制之一。

现实观察和经济理论均显示借款者的声誉资产

对其道德风险具有约束作用，相关研究也逐渐展开。

然而，这类研究普遍存在两个问题：一是由于声誉资

产不易用客观和可观测的指标衡量，且大样本的借

贷交易数据不易获得，因此已有研究多从理论模型

的角度进行分析和论证[1][4][5]，大样本的实证检验

较少；二是，虽然已有研究提到了在缺乏抵押物的情

况下，借款者的声誉资产具有抵押替代作用[1][7]，但

缺乏对声誉资产效应在不同情境下的差异分析。因

此，本文希望对声誉资产效应进行进一步的探究，以

期对声誉机制在借贷活动中的治理作用有更为深入

的认识。

近年来迅速兴起的P2P网络借贷活动为研究提

供了理想的观测样本和新的契机。相比于传统的银

行信贷，P2P网络借贷存在两种优势。首先，P2P网络

借贷多为小额信用贷款，无需抵押与担保，信贷契约

的执行更多的是依靠声誉机制发挥作用，因此为研

究提供了相对干净的、主要以声誉这种无形资产做

担保的交易数据。其次，P2P网络借贷平台将借款者

的基本情况以及交易记录等信息完全、充分地公布

在互联网上，不仅使借贷信息公开易获得，也为我们

观察声誉资产的积累和差异提供了更加丰富的样

本，而且在这种信息共享的条件下，借款者的违约信
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息也会得到及时、大范围的传播，声誉的资产效应会

更加强烈[8]。

在众多的P2P网络借贷平台中，本文选择拍拍

贷作为样本数据的来源，具体原因如下：一是拍拍贷

主张建立一个借贷双方自由交易的借贷平台，在借

款者充分披露信息的基础上，借贷双方自主判断、选

择交易对象，拍拍贷只进行辅助性的资料审核，更好

地尊重借贷双方的交易意愿，且坚持不垫付、不做线

下交易，是我国众多P2P网络借贷平台中更加自由、

更加纯粹的信贷交易市场，为我们观察网络环境下

借贷双方的交易行为提供了更为干净的样本；二是

拍拍贷成立于 2007年，是我国最早的P2P网络借贷

平台，参与者众多，且一直发展较为稳健，能为研究

提供更加完整、持续的样本。

本文的贡献在于：①从降低借款者信用风险的

角度，实证检验了声誉的资产效应，为声誉机制在保

障信贷契约执行中的作用提供了新的证据；②进一

步检验了声誉的资产效应在不同借款者特征下的作

用差异，补充了声誉机制的相关研究；③以P2P网络

借贷为研究对象，从借款者的声誉资产角度分析了

影响其信用风险的因素，丰富了P2P网络借贷的相

关研究。

二、文献综述与研究假设

在有关声誉机制的研究中，声誉的资产效应一

直是学者们关注的重点。声誉的资产效应将声誉理

解为一种可以给声誉主体带来超额收益的无形资

产，能够对行为人起到激励约束作用，有效降低经济

交易参与者发生投机行为的可能性[9][10][11]。声誉的

这种激励效应可以从博弈论的角度进行解释，当博

弈有可能重复进行时，每个参与者都可以用“不合

作”的方式去惩罚对方在上一轮博弈中的机会主义

行为。这时，鉴于未来交易机会的丧失，参与者的欺

骗动机就可能被受惩罚的威胁所削弱，从而有动力

建立良好的声誉，维持合作行为[12][13]。因此，考虑

到未来的潜在收益，声誉主体会重视、积累自己的声

誉资产，努力保持诚信，减少违约行为的发生[14]。

（一）声誉资产与借款违约

在信贷领域的相关研究中，已有学者关注声誉

资产效应对借款者道德风险的抑制作用。在借贷契

约签订后的执行阶段，由于贷款者不能直接监控借

款者的行为，借款者有可能为了高收益而选择高

风险的投资项目[15][16]，或者在投资项目上付出较

少[17][18]，导致借款者违约概率增加、贷款者面临损

失的可能性增大，即出现所谓的道德风险现象。为了

降低这种道德风险，除了要求借款者提供各种财

产抵押，借款者的声誉资产也能够发挥约束作用。

Diamond[4]认为，借款者在本期的履约可以使他在

下一期获得一个足够低的利率或抵押担保要求，因

此他会重视自己的声誉，努力建立良好的声誉，从而

使声誉逐渐演变成借款者的一种有价值的资产。

Vercammen[19]认为，借款者出于对自身信用记录的

重视，会选择一个更安全的投资项目或者在投资项

目上付出更多的努力，以期在下一期获得更低的资金

成本，同时整个信贷市场的福利水平也会提高。符加

林[20]认为，由于声誉投资是一种沉淀成本，而沉淀

成本越高，丧失声誉的机会成本也就越高，对行为主体

造成的损失也可能越大，因此声誉具有路径依赖性，

参与人对自身声誉的投资越多，他就越关注自身的

声誉，并为维持和扩大声誉而做进一步的声誉投资。

由此可见，行为人前期行为累积的声誉资产会

直接影响本期交易行为的收益，而本期行为累积的

声誉资产会影响下期交易行为的收益，即行为人的

前期行为会对后期行为产生影响。因此考虑到后期

交易的高收益，高声誉资产拥有者会倾向于在本期

自觉履约，而低声誉资产拥有者在后期交易的收益

则较低，因此其在本期的履约自觉性就相对较低。

在现实中，声誉有“好”和“坏”之分，因此有学者

将声誉区分为正面声誉和负面声誉，以进一步探求

它们对行为人激励效果的差异[21]。从经济学的角度

看，声誉是建立在历史行为的基础上的[22]，对正面

声誉和负面声誉的理解遵循的是博弈论的思想：为

了获得合作带来的长期收益，理性的交易参与者在

重复博弈中有意愿建立一个“合作型”的声誉[23]，即

正面声誉。同理，交易参与者在过去交易中“不合作”

的声誉即为负面声誉。如果将高声誉看作是借款者

的正面声誉高，将低声誉看作是借款者的负面声誉

高，那么，借款者的正面声誉积累越高，说明其在声

誉资产上的投入越多，未来的可能收益越大，因此就

会愈发珍视自身的声誉，违约的可能性就越小；相

反，借款者的负面声誉越高，越说明其不重视声誉资

产的积累，违约的可能性就越大。

基于此，本文提出假设1a：
假设 1a：借款者正面声誉越高，越不容易违约；

借款者负面声誉越高，越容易违约。

在出现违约的借款标的中，违约行为必然会对
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借款者的正面声誉积累造成不利影响，因此，为了将

这种不利影响降到最低、使声誉资产在未来继续带

来收益，借款者会尽快还款，将违约程度维持在较低

的水平；相反，借款者的负面声誉越高，声誉资产在

未来能给其带来的收益越小，借款者就越容易出现

“破罐子破摔”的心理，还款的积极性就越低，违约程

度就会越高。

基于此，本文提出假设1b：
假设 1b：对于已经违约的借款，借款者的正面

声誉越高，违约的严重程度越低；反之，借款者的负

面声誉越高，违约的严重程度越高。

（二）不同借款者信用水平下的声誉资产效应

差异

在信贷活动中，借款者的“信用”和“声誉”是不

同的概念，它们的区别主要有以下三点。一是内涵不

同：借款者的信用水平主要衡量的是其在经济交易

领域的违约风险，是根据其身份特征、财产状况、信

贷记录等综合评价的结果；而借款者的声誉主要衡

量的是其行为确定性的水平[24]，是根据其历史行为

的积累而得出的。二是评价标准不同：借款者的信用

水平更多的是依靠信贷机构开发的具体的信用评价

模型计算得到的，针对不同借款者的评价标准是相

同的；而声誉是在借款者历史行为的基础上产生的，

投资者和借款者可以根据自身的经验对这种历史行

为产生不同的认知。三是产生时间不同：借款者的信

用水平是信贷机构对借款者的即时评价结果，任何

借款者在任何时候都可以得到一个信用评分；而依

据博弈论的思想，借款者的声誉是建立在博弈各方

长期动态重复博弈基础上的[2]，需要借款者的长期

持续投入才能建立起来。因此，虽然在某些情况下，

声誉可以作为借款者信用水平评价的要素之一，但

和信用是不同的概念。

已有学者针对不同质量的企业进行声誉资产效

应的研究，例如Mailath、Samuelson[25]通过构建理论

模型，提出高声誉对于低能力的企业来说更具吸引

力，因为高声誉能给低能力的企业带来更多的好处。

那么，在信贷市场上，不同信用水平的借款者对待声

誉资产的态度是否会有所差别呢？

对于信用评级较高的借款者而言，其自身的信

用质量已经使其在信贷市场上具有较强的竞争力，

例如能够更容易并且以更低的成本获得贷款，因此

声誉资产给其带来的边际收益就相对较小；而对于

信用评级较低的借款者而言，其自身的信用质量并

不能使其具有竞争优势，在这种情况下，声誉资产给

其带来的边际收益就相对较大，借款者也会更加依

赖声誉资产，更加注重自身声誉资产的积累。

基于此，本文提出假设2：
假设2：对于信用等级较低的借款者而言，声誉

资产给其带来的边际收益相对较大，因此其对声誉

资产的重视程度就相对较高，声誉资产对其违约行

为的抑制作用就更加明显。

（三）不同担保水平下的声誉资产效应差异

已有文献研究表明，抵押能够增加借款者违约

的成本，减少策略性赖账行为，缓解贷后的道德风

险[26][27]，而在抵押物不足的情况下，声誉资产具有

抵押替代的功能。Sundaram-Stukel[28]认为，声誉能

在借贷双方之间建立一种信任关系，弥补抵押物的

不足，且对逆向选择和道德风险具有抑制作用。

Morrison、Wilhelm[29]研究发现，声誉丧失导致的违

约成本不仅包括货币成本，也包括关系恶化、被人看

轻等社会成本。周立[30]也提出，农村金融市场主要

通过声誉机制来降低交易成本与交易风险，克服因

抵押物缺乏导致的赖账风险。

由此可见，在抵押物缺乏的情况下，借款者的声

誉资产可以起到抵押替代的作用。而在借款者提供

其他抵押担保的情况下，声誉资产的抵押替代作用

就会相对减弱，借款者对声誉资产的重视程度也会

下降，声誉资产对贷后道德风险的抑制作用也会相

应降低。反之，对于缺乏其他抵押担保手段的借款者

而言，声誉资产对贷后违约的抑制作用更大。

基于此，本文提出假设3：
假设 3：缺少抵押资产的借款者对声誉资产的

依赖更强，因此其对声誉资产会更加重视，声誉资产

对其违约行为的抑制作用就更加明显。

三、研究设计

（一）样本选取

本文选择的研究对象是拍拍贷平台 2011年 7
月 ~ 2013年 6月间的所有借款申请标数据。之所以

使用2011 ~ 2013年的数据，一是因为拍拍贷自2011
年进入快速发展期，这之后借款标的较多，数据完整

性相对较高，因此将 2011年作为数据的起始年；二

是因为拍拍贷平台自 2014年开始进行了一系列的

改革，包括对审核制度的改革（将之前满标后审核改

为投标前审核，即借款者发起借款需求标后，需要拍

拍贷平台对借款者进行初步审核，审核通过后投资
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者才能进行投标）、引入大数据风控系统——“魔镜

风控系统”（将大数据风控应用于借款标的审核中）、

对投标界面进行改版（改变借款者数据维度、提高

借款者信息披露水平）等，这些改革措施不仅会影

响拍拍贷平台上借款者的整体质量，而且会影响数

据结构，因此本文选择 2013年作为数据的结束年，

以保证数据的连续性、稳定性和完整性。数据期间共

包含 140912条借款申请标。参考廖理等[31]的研究，

对数据进行以下处理：①删除变量有缺失值的申请

标17943条，剩余122969条；②为了方便计算借款者

的成功借款次数，删除非数据期间注册的用户申请

的借款标23331条，剩余99638条；③删除 10万元以

上和3000元以下的贷款，剩余92808条。在 92808条
借款标中，最后成功借款的有29099条。

借款者在拍拍贷上进行借款的流程（样本数据

期间拍拍贷实行的细则）简述如下：①用户注册：借

款者和投资者都需要完成拍拍贷的网络注册并通过

全国身份证识别验证，才能成为拍拍贷的注册用户。

②发布借款列表：注册后的借款者根据自己的借款

需求发布借款列表，借款列表里面包括借款者的借

款金额、借款利息、借款期限、借款用途等内容，并按

照拍拍贷的要求上传相应的个人资料，如居住证明

文件、收入证明文件等。③投资者投标：投资者依据

借款者设置的利率以及公布的信息进行判断，识别

借款者的信用风险，并在可接受的风险范围内进行

投标。平台对出资者的投资金额没有限定，并鼓励出

资者分散投资。④满标审核：如果发布的借款列表在

设定的时间（通常为15天）内达到借款额度（称之为

“满标”），则表明该笔借款已经获得投资者的认可，

交易会进入拍拍贷审核阶段，审核通过可看作投资

者和拍拍贷对借款者的共同认可。⑤获得借款：借款

成功后，资金会进入借款者的拍拍贷账户中。⑥按时

还款：拍拍贷采用的是等额本息还款法，即借款者

每月按相等的金额偿还贷款本息，其中每月贷款利

息按月初剩余贷款本金计算并逐月结清。

（二）变量设计

每条借款申请标均包含衡量借款者声誉的变

量、衡量借款违约表现的变量以及与借款标特征相

关的变量和与借款者特征相关的变量。

1. 声誉的衡量。在对声誉机制的研究中，如何

定义“声誉”是学者们一直讨论的问题。经济学一般

从博弈论的角度来理解声誉，认为声誉是一种相互

作用的机制，声誉的建立是博弈各方长期动态重复

博弈的结果[2][32]。声誉被定义为在信息不对称的条

件下，一方参与人对另一方参与人的信用状况和违

约概率的一种认知，这种认知不断根据两者之间的

重复博弈所传递的信息所更新[2]。在重复博弈中，为

了获得合作带来的长期收益，理性的交易参与者有

意愿建立起“合作型”的声誉[23]，即正面声誉。因此，

经济学的解释思路提出了声誉产生的微观基础，即

人们追求私利的行为在一定条件下导致了声誉的

产生[33]。

本文遵循经济学的研究思路，对声誉的理解是

以博弈论的思想为基础的。延续Diamond[1]对声誉

进行定义的思路，本文从借款者过去行为的角度出

发，将借款者在拍拍贷平台上的前期成功借款次数

看作是其正面声誉的表达，将前期流标次数（即借款

失败次数）看作是其负面声誉的表达（见表 1）。P2P
网络借贷平台上的借款者作为理性的参与者，会通

过积极展示自身良好状况寻求贷款并进行自我约束

按时还款的做法建立好声誉。由于拍拍贷规定借款

者如果存在借款逾期的情况，便不能申请新的借款

标的，因此，成功借款次数向投资人释放了正面信

号，可以成为借款者在没有欠款的情况下累积的“合

作型”声誉的最直接表达。而一旦借款者的借款申请

在规定时间内没有得到满额投标，则此次借款申请

失败，即流标，流标代表借款者没有得到投资者的信

任和认可，该行为会在市场上留下负面印象，向投资

者释放负面信号，因此借款者的流标次数可以代表

其在市场上“不合作”的声誉。之所以不用借款者的

违约次数来表示其负面声誉，也是因为按照拍拍贷

的交易规则，借款者在存在违约的情况下就不能参

加平台交易，也就不能再次借款。即使补上欠款，也

很难再次申请到借款。按照本文的标准，借款者前期

的成功借款次数越多，其正面声誉越高，借款者前期

的流标次数越多，其负面声誉越高。

值得强调的是，拍拍贷借款列表页面展示了每

位借款者在平台上的成功借款次数和流标次数，浏

览该页面的每位投资者都可以获知该信息，便于投

资者做出投资决策。此外，成功借款次数和流标次数

在时间上具有连续性，有利于我们观察借款者声誉

积累的过程，方便开展有关声誉积累动态化的研究。

并且，成功借款次数和流标次数不但能够展示出正

面声誉和负面声誉的差异，还能够展现声誉水平在

不同借款者之间的差异性，有助于我们观察声誉在

不同特征借款者身上作用程度的差异，便于对声誉
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机制的深入研究。

2. 违约的衡量。根据Gross 等[34]的定义，如果

借款逾期天数超过 90天，则将该借款视为违约。为

了进一步考察违约借款的违约程度，本文使用90天
逾期金额和成交金额计算出了违约借款的 90天坏

账率（见表2）。

3. 借款标特征的相关变量和借款者特征的相

关变量。有关借款标特征的变量包括借款标的基本

特征（利率、期限、金额）以及发生时间，有关借款者

特征的变量包括借款者的基本特征（性别、年龄、职

业）、在拍拍贷平台的基础认证（见表3）。
4. 描述性统计及相关性分析。表4为针对29099

条成功借款标的变量描述性统计。可以看出，在对借

款者声誉的衡量方面，借款者前期的成功借款次数

类别

正面
声誉

负面
声誉

变量名称

success

rep_good

failure

rep_bad

含义

成功借款次数

ln（success+1）：成功
借款次数的对数

流标次数

ln（failure+1）：流标
次数的对数

备注

为了使数据更符
合正态分布的假
设，在回归模型
中使用取对数后
的数据进行分析

类别

违
约

变量名称

delinquency

ninety

含义

是否违约：借款逾期超过 90 天，该
变量等于1，否则为0

违约程度：90天坏账率（%）=90天逾
期金额/成交金额

表 2 违约变量的定义表 1 声誉变量的定义

类 别

借

款

标

特

征

借

款

者

特

征

利率

期限

金
额

时

间

控

制

因

素

性别

年
龄

职
业

基
础
认
证

变量名称

interest

duration

amount

lnamount

Year

Month

Week

Hour

gender（male）

age_1（20 ~ 25）

age_2（26 ~ 31）

age_3（32 ~ 38）

occ_1（white collar）

occ_2（online seller）

occ_3（private employer）

occ_4（student）

cer_1（id）

cer_2（phone）

cer_3（video）

含 义

借款利率（%）

借款期限（月数）

借款金额（元）

借款金额的对数

借款发生的年份

借款发生的月份

借款发生在星期几

借款发生在一天中
的哪个小时

1为男性；0为女性

年龄组：20 ~ 25岁

年龄组：26 ~ 31岁

年龄组：32 ~ 38岁

身份：工薪族

身份：网店卖家

身份：私营业主

身份：学生

身份认证

手机实名认证

视频认证

备 注

该利率为年化利率

最长为12个月

范围：3000 ~ 100000元

为了缩小数据的绝对数值

之所以需要控制借款标的发生时间，是因为：由于P2P网
络贷款近些年在我国逐渐被投资者认知，市场环境变化
迅速，且平台运营模式也在持续改进中，而本文数据期间
为 2011年 7月 ~ 2013年 6月，横跨三个年份，因此需要将
借款发生的年份（3个年度、2个哑变量）进行控制；在同一
年度中，受到节假日及生产周期的影响，每个月的借款发
生量也会有所不同，因此本文将借款发生的月份进行控
制，引入 12个月份（11个哑变量）的控制变量；在一周中，
工作日和周末的借款积极性和投标活跃度也会有所差
异，因此将星期（1周 7天、6个哑变量）引入控制变量；而
在一天的 24小时中，受到工作时间和休息时间差异的影
响，参与借贷活动的用户数量也会有所差异，因此本文控
制了借款标发生在一天中的哪个小时这个因素，引入了
24小时（23个哑变量）作为控制变量

虚拟变量

借款者“年龄”为分类变量，在创建虚拟变量时将“大于39
岁”作为对比变量

借款者“职业”为分类变量，在创建虚拟变量时将“其他”
作为对比变量

虚拟变量；拍拍贷要求借款者提供最少 1个、最多 3个基
础认证

表 3 借款标特征和借款者特征的相关变量定义
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平均为3.26次，失败次数平均为0.79次，说明正面声

誉水平较高的借款者再次借款时成功的可能性更

高；在对逾期的衡量方面，数据显示出借款的整体逾

期率为5%，在1585条逾期借款中，90天坏账率平均

值为 62.75%，说明整体的违约严重程度较高；在借

款标特征方面，借款利率的平均值为 17.97%，平均

期限大约为 6个月，平均借款金额约为 8000元，有

31%的借款标有担保属性；在借款者特征方面，85%
的借款者为男性，26 ~ 31岁之间的借款者最多，身份

为工薪族的借款者最多，借款者均提供了身份认证，

81%的借款者提供了手机实名认证，63%的借款者提

供了视频认证，借款者在拍拍贷上信用等级的中位

数为D级。

表5展示了部分变量的相关系数。从表5中可以

看出，借款者的正面声誉和违约情况显著负相关，说

明借款者积累的正面声誉越高，违约的可能性越小，

负面声誉则恰恰相反。此外还可以看出，借款利率与

违约情况显著正相关，说明利率越高，借款者的信用

风险越高；借款期限与违约显著正相关，说明借款期

限越长，违约风险越大；借款规模与违约情况显著负

相关，说明借款规模越大，违约风险越小。相关系数

分析简要地描绘了变量间的关系，为了为本文的研

究假设提供更为严谨和充分的证据，下文将进行详

尽的实证分析。

（三）实证分析模型

首先，为了检验借款者的声誉资产和借款违约

之间的关系，本文分别利用模型（1）和模型（2）对假

设1a和假设1b进行检验。其中delinquency为是否违

约的虚拟变量，ninety为代表违约程度的 90天坏账

率，rep_good和 rep_bad分别代表借款者的正面声誉

和负面声誉，controlvariables为一组包含借款标特征

和借款者特征的控制变量。

delinquency=α+β1rep_good+β2rep_bad+
γcontrolvariables+ε （1）

ninety=α+β1rep_good+β2rep_bad+
γcontrolvariables+ε （2）

其次，为了检验不同借款者信用水平下的声誉

资产效应差异，本文用 rating表示借款者在拍拍贷

上的信用等级，在模型（1）和模型（2）的基础上加入

了 rating与 rep_good和 rep_bad的交叉变量，利用模

型（3）和模型（4）对假设2进行检验。

delinquency=α+β1rep_good+β2rep_bad+
β3rating+β4rep_good×rating+β5rep_bad×rating+
γcontrolvariables+ε （3）

ninety=α+β1rep_good+β2rep_bad+β3rating+
β4rep_good×rating+β5rep_bad×rating+
γcontrolvariables+ε （4）

最后，为了检验不同担保水平下的声誉资产效

应差异，本文将样本分为无担保组和有担保组：无担

保组的借款标是纯粹的信用借款，投资者自负盈亏；

有担保组的借款标包括线下考察标、非提现标、审错

就赔标、应收账款安全标和个人担保标，具备一定担

保属性。之后利用模型（1）和模型（2）对假设 3进行

检验。

类
别

声
誉

违
约

借
款
标
特
征

借
款
者
特
征

变量

success
failure

delinquency
ninety
interest
duration
amount

guarantee
gender
age_1
age_2
age_3
occ_1
occ_2
occ_3
occ_4
cer_1
cer_2
cer_3
rating

平均
值

3.26
0.79
0.05
62.75
17.97
6.06

8019.30
0.31
0.85
0.12
0.41
0.34
0.66
0.15
0.16
0.01
1.00
0.81
0.63
2.56

中位
数

1
0
0

67.30
20
6

3700
0
1
0
0
0
1
0
0
0
1
1
1
3

最大
值

124
13
1

100
26.24
12

100000
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
4

最小
值

0
0
0
0
8
1

3000
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
1

标准
差

7.76
1.31
0.23
0.71
4.85
2.92

13966.49
0.46
0.36
0.32
0.49
0.47
0.47
0.36
0.36
0.07
0.01
0.39
0.48
0.88

观测
值

29099
29099
29099
1585
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099
29099

表 4 变量描述性统计

变量

delinquency
rep_good
rep_bad
interest
duration
lnamount

delinquency
1

-0.0787∗∗∗
0.1014∗∗∗
0.1315∗∗∗
0.0457∗∗∗
-0.0375∗∗∗

rep_good

1
0.1737∗∗∗
-0.5684∗∗∗
0.1545∗∗∗
0.1288∗∗∗

rep_bad

1
0.0777∗∗∗
0.1320∗∗∗
-0.0972∗∗∗

interest

1
-0.1288∗∗∗
-0.2400∗∗∗

duration

1
0.1481∗∗∗

lnamount

1

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，

下同。

表 5 部分变量的相关系数
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四、实证结果分析与讨论

（一）声誉资产与借款违约的分析

结果

表6报告了对借款者声誉资产与借

款违约之间关系的检验结果，其中第

（1）~第（3）列报告的是借款者声誉与是

否违约之间的关系，第（4）~第（6）列报

告的是借款者声誉与违约程度之间的

关系。

由第（1）~ 第（3）列的结果可以看

出，借款者正面声誉对是否违约的回归

系数显著为负，负面声誉对是否违约的

回归系数为正，且均在 1%的水平上显

著，说明借款者的正面声誉越高，越不

容易违约，负面声誉越高，越容易违约，

从而验证了假设 1a。针对第（3）列而言，

经计算，正面声誉的边际效应为-0.008，
这意味着，对于一个具有回归样本的变

量平均特征的借款者（其成功借款次数

为3.26次）来说，在其他变量不变的情况

下其成功借款次数每增加1次，其违约概

率就会下降0.17%，即：0.008×［ln（5.26）-
ln（4.26）］；负面声誉的边际效应为

0.033，同理，对于一个具有回归样本的

变量平均特征的借款者（其流标次数为

0.79次）而言，在其他变量不变的情况下

其流标次数每增加 1次，其违约概率就

会提高 1.46%。由此可见，正面声誉和负

面声誉都对是否违约有较大的影响，且

负面声誉的影响程度更大。

由第（4）~ 第（6）列的结果可以看

出，针对出现违约的 1585笔借款，在不

加入控制变量的情况下，借款者正面声

誉对 90天坏账率的回归系数在 1%的水

平上显著为正，负面声誉对90天坏账率

的回归系数在1%的水平上显著为负，说

明借款者的正面声誉越高，违约严重程

度越低，而负面声誉越高，违约严重程度越高，从而

验证了假设 1b。在逐渐加入控制变量之后，正面声

誉回归系数不再显著，而负面声誉回归系数的显著

性维持在 5%的水平上，这说明，负面声誉对违约程

度的解释更加稳定。针对第（6）列而言，负面声誉的

回归系数为 2.505，这意味着，对于一个具有回归样

本的变量平均特征的借款者（其流标次数为1.33次）

来说，在其他变量不变的情况下其流标次数每增加

1 次，其借款的 90 天坏账率就会增加 0.89%，即：

2.505×［ln（3.33）-ln（2.33）］。

变量

rep_good

rep_bad

interest

duration

lnamount

gender
（male）
age_1

（20~25）
age_2

（26~31）
age_3

（32~38）
occ_1

（white collar）
occ_2

（online seller）
occ_3（private
employer）

occ_4
（student）

cer_2（phone）

cer_3
（video）

_cons

Year
Month
Week
Hour

Pseudo R2

（Adj. R2）

N

是否违约

delinquency
（1）

-0.613∗∗∗
（-16.16）
0.889∗∗∗
（20.09）

-2.960∗∗∗
（-14.11）

控制

控制

控制

控制

0.0552

29099

delinquency
（2）

-0.196∗∗∗
（-4.20）
0.714∗∗∗
（15.41）
0.204∗∗∗
（15.96）
0.070∗∗∗
（8.42）
0.103∗∗
（2.49）

-8.584∗∗∗
（-16.05）

控制

控制

控制

控制

0.0907

29099

delinquency
（3）

-0.171∗∗∗
（-3.51）
0.670∗∗∗
（14.06）
0.200∗∗∗
（16.09）
0.070∗∗∗
（8.29）
0.215∗∗∗
（4.69）
0.528∗∗∗
（5.84）
0.169

（1.53）
0.164∗

（1.75）
-0.087

（-0.88）
-0.559∗∗∗
（-4.05）
-1.202∗∗∗
（-7.29）
-0.698∗∗∗
（-4.66）
-1.121∗∗∗
（-3.08）
-0.0741

（-0.97）
0.019

（0.30）
-9.378∗∗∗
（-16.03）

控制

控制

控制

控制

0.1013

29099

违约程度

ninety
（4）

-3.386∗∗∗
（-3.20）
3.584∗∗∗
（3.10）

76.940∗∗∗
（13.87）

控制

控制

控制

控制

0.052

1585

ninety
（5）
-1.473

（-1.19）
3.027∗∗
（2.55）
0.852∗∗
（2.44）
0.160

（0.69）
-1.733

（-1.55）

71.000∗∗∗
（4.68）

控制

控制

控制

控制

0.059

1585

ninety
（6）
-1.242

（-0.94）
2.505∗∗
（2.08）
0.829∗∗
（2.36）
0.115

（0.49）
-0.828

（-0.64）
1.836

（0.76）
6.203∗∗
（2.11）
1.330

（0.52）
2.168

（0.81）
-4.458

（-1.27）
-6.187

（-1.45）
-7.310∗

（-1.87）
-2.937

（-0.31）
-0.789

（-0.40）
0.624

（0.37）
64.560∗∗∗
（3.83）

控制

控制

控制

控制

0.060

1585

注：括号内的数值为 z值或 t值，下同。

表 6 声誉资产与借款违约的关系检验
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以下简单讨论一下表 6中其他变量的回归结

果。在借款标特征方面，借款利率和是否违约及违约

程度都显著正相关，说明利率确实反映了借款的风

险程度，利率越高，风险越大；借款期限和借款规模

与是否违约显著正相关，说明期限越长，违约概率越

大。在借款者特征方面，男性借款者更容易违约，26
~ 31岁的借款者比 39岁以上的借款者更容易违约，

没有填写具体职业而只填写了“其他”的借款者更容

易违约。

（二）借款者信用水平对声誉资产效应影响的分

析结果

表7报告了借款者信用水平对声誉资产效应作

用的影响。其中第（1）~第（3）列报告的是借款者声

誉资产在不同信用水平下对是否违约的影响差异，

第（4）列报告的是在不同信用水平下声誉资产对违

约程度的影响差异。

由第（1）~第（3）列的结果可以看出，一方面，借

款者信用等级对是否违约的回归系数显著为负，说

明信用等级越高，违约概率越小，拍拍贷给借款者的

信用评级反映了借款者的信用水平；另一方面，交叉

项 rep_good×rating 的系数显著为正，rep_good 和

rep_bad的系数符号相反，表明借款者的信用水平越

高，其声誉资产对是否违约的解释力度越小，从而验

证了假设2。
由第（4）列可以看出，在出现违约情况的借款

中，借款者信用等级对90天坏账率的回归系数显著

为负，说明信用等级越高，违约程度越低；交叉项

rep_good×rating的系数显著为正，说明信用等级越

高的借款者，其正面声誉对违约程度的抑制程度

越低。

（三）借款者担保水平对声誉资产效应影响的分

析结果

表8报告了担保对借款者声誉资产效应的影响

结果。其中第（1）列和第（2）列分别报告了无担保组

和有担保组的借款者声誉资产对违约的抑制作用，

第（3）列和第（4）列分别报告了无担保组和有担保组

的借款者声誉资产对违约程度的抑制作用。

由第（1）列和第（2）列的结果可以看出，对于无

担保组的借款标而言，借款者的正面声誉对是否违

约的回归系数显著为负，负面声誉对是否违约的回

归系数显著为正，而对于有担保组的借款标而言，正

面声誉的回归系数由负变正，但不再显著，负面声誉

的回归系数依然显著为正。这说明有担保组相对于

无担保组而言，借款者的正面声誉对违约行为的抑

制作用明显下降，而负面声誉依然对违约行为有很

变量

rep_good

rep_bad

rep_good ×
rating

rep_bad×
rating

rating

interest

duration

lnamount

gender
（male）
age_1

（20~25）
age_2

（26~31）
age_3

（32~38）
occ_1

（white collar）
occ_2

（online seller）
occ_3（private
employer）

occ_4（student）

cer_2
（phone）

cer_3
（video）

_cons

Year
Month
Week
Hour

Pseudo R2

（Adj. R2）

N

（1）
delinquency
-0.626∗∗∗
（-5.91）
1.628∗∗∗
（11.77）
0.246∗∗∗
（5.74）
-0.208∗∗∗
（-3.63）
-1.406∗∗∗
（-22.34）

-1.702∗∗∗
（-7.53）

控制

控制

控制

控制

0.1329

29099

（2）
delinquency

-0.138
（-1.13）
1.342∗∗∗
（9.38）
0.247∗∗∗
（5.22）
-0.178∗∗∗
（-3.01）
-1.495∗∗∗
（-22.94）
0.189∗∗∗
（16.50）
0.090∗∗∗
（10.28）
0.168∗∗∗
（3.99）

-7.485∗∗∗
（-14.34）

控制

控制

控制

控制

0.1720

29099

（3）
delinquency
-0.668∗∗∗
（-5.02）
0.998∗∗∗
（6.55）
0.470∗∗∗
（9.23）
-0.077

（-1.23）
-2.346∗∗∗
（-27.81）
0.165∗∗∗
（13.73）
0.092∗∗∗
（10.17）
0.226∗∗∗
（4.64）
0.475∗∗∗
（5.07）
-0.097

（-0.84）
0.014

（0.14）
-0.104

（-1.01）
-0.170

（-1.20）
-0.875∗∗∗
（-5.10）
-0.668∗∗∗
（-4.32）
-1.213∗∗∗
（-3.22）
1.141∗∗∗
（12.76）
0.911∗∗∗
（12.54）
-7.320∗∗∗
（-12.00）

控制

控制

控制

控制

0.2120

29099

（4）
ninety
-5.135

（-1.63）
4.204

（1.22）
2.982∗∗
（2.29）
-0.521

（-0.35）
-13.640∗∗∗
（-7.61）

0.252
（0.71）
0.033

（0.14）
-1.181

（-0.94）
0.600

（0.25）
4.445

（1.55）
-0.028

（-0.01）
1.240

（0.47）
-2.586

（-0.75）
-6.725

（-1.61）
-7.728**

（-2.03）
-5.642

（-0.61）
4.587∗∗
（2.28）
7.530∗∗∗
（4.14）
94.290∗∗∗
（5.59）

控制

控制

控制

控制

0.1084

1585

表 7 不同借款者信用水平下的声誉资产效应检验结果
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强的预测性，从而部分验证了假设3，即没有其他担

保形式的借款者对正面声誉更加看重，因此其声誉

资产对违约行为的抑制作用更加明显。

由第（3）列和第（4）列的结果可以看出，对于已

经违约的借款者而言，无担保组的正面声誉和负面

声誉维持了和表6中一致的结论，但是有担保组的正

面声誉和负面声誉却和无担保组的符号完全相反，

说明对于有其他担保形式的借款者而言，在已经违

约的情况下，其更加不重视自己的声誉资产，声誉资

产的抵押替代效果锐减，甚至出现“破罐子破摔”的

情况。

五、稳健性检验

（一）声誉衡量方法的变更

由于同一个借款者的正面声誉和负面声誉相互

之间可能存在影响，例如在考虑借款者的正面声誉

时，其负面声誉的大小会影响正面声誉的作用效果，

因此本文将正面声誉和负面声誉综合起来构建了一

个衡量借款者正面声誉的新指标，即前期成功借款

次数和总借款次数的比例［前期成功借款次数/（前

期成功借款次数+前期流标次数）］，再次检验前文

的假设，结果见表9。由表9可见，借款者正面声誉与

是否违约显著负相关，说明借款者的正面声誉越高，

其违约可能性越小，但是对于信用水平较高的借款

者，这种影响关系较弱，同样，对于有其他担保形式

的借款标而言，这种作用关系也会变弱，从而支持了

前文的结论。

（二）对模型异方差的修正

由于在研究样本中，同一借款者可能存在多次

借款的行为，而同一借款者的行为是具有连续性和

稳定性的，因此属于同一借款者的样本之间的误差

项不是独立的，回归模型存在异方差现象。基于此，

本文修正了估计方程中估计参数的标准差，允许样

本中属于同一借款者的借款标的误差项不是独立

的，得到的结果仍然是稳健的。

（三）剔除没有成功借款经历的借款者

在本文的样本中，有约 32.73%的借款者是没有

成功借款经历的，这有可能导致模型的异方差性，因

此本文将没有声誉积累的样本剔除后重新进行回

归，得到的结果仍然是稳健的。

六、结论

本文利用P2P网络借贷平台拍拍贷2011年7月
~ 2013年 6月的借款标数据，研究借款者的声誉资

产对其违约行为的抑制作用。研究发现，借款者的

声誉资产能够起到抵押替代的作用，有效降低借款

的违约风险。具体而言，借款者的正面声誉越高，

其违约风险越小，负面声誉越高，违约风险越大；对

变量

rep_good

rep_bad

interest

duration

lnamount

gender
（male）

age_1
（20~25）

age_2
（26~31）

age_3
（32~38）

occ_1
（white collar）

occ_2
（online seller）

occ_3（private
employer）

occ_4
（student）

cer_2
（phone）

cer_3
（video）

_cons

Year

Month

Week

Hour

Pseudo R2

（Adj. R2）

N

无担保

delinquency

（1）

-0.229∗∗∗
（-4.26）

0.575∗∗∗
（11.36）

0.193∗∗∗
（9.88）

0.055∗∗∗
（6.11）

0.103∗∗
（1.99）

0.559∗∗∗
（5.86）

0.122
（1.04）

0.148
（1.46）

-0.085
（-0.80）

-0.562∗∗∗
（-3.81）

-1.310∗∗∗
（-7.41）

-0.799∗∗∗
（-4.99）

-0.977∗∗∗
（-2.63）

-0.286∗∗∗
（-3.54）

-0.121∗
（-1.86）

-7.885∗∗∗
（-10.41）

控制

控制

控制

控制

0.0699

20021

有担保

delinquency

（2）

0.009
（0.07）

1.368∗∗∗
（8.72）

0.144∗∗∗
（5.49）

0.078∗∗
（2.48）

0.930∗∗∗
（7.87）

0.167
（0.56）

-0.028
（-0.08）

-0.129
（-0.45）

-0.533∗
（-1.81）

-0.611
（-1.33）

-0.169
（-0.32）

-0.292
（-0.59）

0.402
（1.49）

0.864∗∗∗
（3.91）

-14.550∗∗∗
（-9.36）

控制

控制

控制

控制

0.2445

8805

无担保

ninety

（3）

-2.577∗
（-1.84）

2.937∗∗
（2.31）

0.324
（0.62）

0.010
（0.04）

-1.813
（-1.30）

3.063
（1.21）

5.942∗
（1.93）

0.127
（0.05）

0.773
（0.27）

-3.355
（-0.91）

-5.383
（-1.20）

-5.471
（-1.34）

-2.684
（-0.28）

-0.280
（-0.14）

-1.013
（-0.58）

80.700∗∗∗
（4.00）

控制

控制

控制

控制

0.0551

1444

有担保

ninety

（4）

8.690∗
（1.75）

-5.979
（-1.36）

2.179∗∗
（2.25）

0.312
（0.32）

3.609
（0.87）

-17.180∗
（-1.88）

7.103
（0.71）

14.180
（1.54）

4.247
（0.45）

-5.914
（-0.50）

-11.140
（-0.72）

-20.100
（-1.57）

-14.130∗
（-1.81）

21.450∗∗∗
（3.19）

38.990
（0.63）

控制

控制

控制

控制

0.4036

140

表 8 不同担保水平下的声誉资产效应差异检验结果
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于已经违约的借款者而言，正面声誉越高，其违约

程度越低，负面声誉越高，其违约程度越高，且负面

声誉的影响更为强烈。考虑到借款者信用水平的差

异，研究发现，信用水平越低的借款者，声誉的资产

效应越明显，说明信用水平越低的借款者越重视自

身的声誉资产；考虑借款标的不同担保属性后研究

发现，没有任何担保属性的借款标，声誉的资产效应

更明显。

本文的研究从实证的角度给出了借款者声誉资

产效应的现实证据，且对声誉资产效应进行了不同

情境下的拓展分析，丰富了有关声誉机制在借贷活

动中治理作用的研究。从现实角度看，声誉机制是维

护微型借贷交易秩序的重要机制，尤其在信息更加

透明、交易额度愈发微小的信息时代下，声誉机制的

治理作用会愈发凸显。由借款者行为累积起来的声

誉可以看作是其一项重要的无形资产，为了获得未

来的资产收益，借款者会珍视声誉、按时履约，从而

降低借款的违约风险。因此，建立健全声誉机制，并

做好相关市场环境建设，制定合理的微型借贷交易

规则，引导微型借贷参与者积累声誉、珍视声誉，能

够促进互联网时代下微型借贷的健康、有序发展。另

外，需说明的是，本文观点仅代表个人的观点，不代

表作者所在单位的观点。
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（-9.00）
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8805

表 9 变更声誉衡量方法后的回归结果
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