
第 22 卷第 2 期                      中南大学学报(社会科学版)                      Vol.22 No.2 
2016 年 4 月                             J. CENT. SOUTH UNIV. (SOCIAL SCIENCE)                     Apr. 2016 

 

 

P2P 网贷出借人投资决策行为的影响因素及其监管要点 
——基于借款人信息的视角 

 
吴庆田 1，卢香 1，潘彬 2 

 
(1. 中南大学商学院，湖南长沙，410083；2. 温州金融研究院，浙江温州，325035) 

 
摘要：基于中国 P2P 网贷平台拍拍贷的 1640 条交易数据,从借款人信息的视角出发，运用结构方程模型对影响

P2P 网贷出借人投资决策行为的主要因素及因素之间的关系进行了实证分析。分析结果表明：影响网贷出借人投

资决策行为的因素依次是借款人的声誉、借款特征、借款人个人特征、财务特征。以此为依据，提出 P2P 网贷的

行为监管框架必须包括三个要点，即明确网贷平台确保借款人信息真实性的义务、建立网贷信用体系和行业评价

机制、建立网贷出借人权益保护制度。 
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一、引言 
 
2007年 6 月我国首家 P2P网贷平台——拍拍贷在

上海成立。自 2012 年下半年以来，我国 P2P 网贷平

台呈现爆发式增长，平台数与年借贷额由 2011 年底的

50家 31亿元迅速发展为 2015年底的 2 595家 9 823.04
亿元，4 年间分别增长了近 52 倍和 317 倍。与此同时，

P2P 平台风险事件频频爆发，发生倒闭、跑路、恶意

诈骗、提现困难等问题的平台数激增，2012—2015 年

这 4 年中分别有 6 家、67 家、281 家和 896 家。我国

P2P 网贷短期内的发展历程告诉我们：一方面，P2P
网贷借助于互联网，将金融服务的门槛和成本降低，

使得中国最庞大的金融弱势群体——众多小微企业、

中低收入工薪族和学生可以较容易甚至平等地获得金

融服务，符合普惠金融发展目标；另一方面，P2P 网

贷借助于互联网运行，其伴生的技术、信息、安全等

所带来的新风险使平台和出借人的风险大大增加。因

此，构建一套完善的 P2P 网贷监管体系，促进 P2P 网

络融资健康发展，就显得非常必要而又紧迫了。事实

上，自 P2P 网贷风险产生以来，监管部门陆续出台了

涉及 P2P 网贷的多种监管政策，对于约束 P2P 行业乱

象有积极作用。然而，无论是学界、政界还是业界基

本都忽视了这么一个事实，那就是，借助于具有虚拟

特征的互联网金融平台出借资金的出借人的投资决策

依据、方式和行为与中商业银行信贷决策依据、方式

和行为均不同，这对 P2P 网贷运行与风险也起着不同

的作用。我们认为只有在对 P2P 网贷出借人投资决策

行为影响因素进行实证检验的基础上，探寻 P2P 网贷

行为监管的要点，为构建完善的 P2P 网贷行为监管框

架提供思路，才更加贴近实际。 
 

二、文献回顾 
 

目前，国内外学者对于 P2P 网贷出借人投资决策

行为的影响因素和 P2P 网贷监管是区分开来研究的。 
(一) 对 P2P 网贷中出借人投资决策行为影响因

素的研究 

国内外文献中对于 P2P 网贷中出借人投资决策行

为影响因素的研究，大多集中在与借款人相关的信息

方面，主要从四个方面展开：一是借款人的自然特征

因素，包括借款人的性别、年龄、种族、婚姻状况、

所在地区等。Herzensteinet 等认为借款人的性别对出

借人投资决策的影响较小[1]；Pope 和 Sydnor 研究表明 
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投资人对 35岁以下的借款者成功投标率最高，60 岁以

上者则最低[2]；而 Ravina 发现借款人的性别、年龄、

体重、外貌和种族都是影响出借人投资决策的决定因

素，借贷双方同在一个城市、同属一个民族(或种族)
都会增加潜在出借人借出资金的可能性[3]。二是借款

人的收入和资产状况因素。吴小英的实证研究表明借

款人的住房情况对借款成功率影响不大[4]，王会娟认

为借款人收入越高工作时间越长,出借人越愿意出借

资金，且借款利率越低[5]。魏李良研究得出借款人的

收入、购车情况分别与 P2P 网贷出借人出借资金量呈

显著性的正、负相关关系[6]。三是借款特征因素，包

括借款金额、利率、期限等。Collier 和 Hampshire 的

研究表明，借款成功率与借款利率、金额均负相关[7]，

王会娟发现借贷期限不对出借人的决策产生影响，借

款人对借款描述的字数越多，越不容易获得借款，且

借款利率越高[5]。四是借款人的网络社会特征因素，

包括借款人网络信用等级分和网络社会关系等。Lin 
认为借款人信用等级越低，出借人投资越少；信用等

级相同，信用分的高低不同，对出借人的投资决策的

影响程度也不一样[8]；陈冬宇等发现借款人的信用等

级对出借人的决策起着决定性的作用，但对借款利率

的影响较小[9]。温小霓等研究得出,借款人历史成功次

数越多、信用积分越高、审核项目数越多，越容易获

得出借人的资金[10]。Lin 发现，借款人朋友数目对出借

人投资决策产生正向的影响，而对贷款利率和事后违

约率产生负向的影响,且经过平台验证的好友更易获得

出借人的资金[11]。Freedman 和 Jin 则认为，借款人为

某团体成员，且在团体中的声誉越好，出借人越愿意

借出资金，借款利率也越低[12]。 
(二) P2P 网贷监管的研究 

自 P2P 网贷产生以来，特别其风险频出之后，吸

引了大批学者对于 P2P 监管问题的研究，但由于 P2P
网贷产生的时间不长，所以高水平的研究成果较少。

李渊琦、陈芳从 P2P 网贷风险识别入手，构建了一个

包含政府监管和行业自律的 P2P 网贷风险防范制度框

架[13]，彭赛、孙洁和李洪德在对英、美、日等国 P2P
网贷监管政策进行分析的基础上提出我国应通过明确

监管主体、完善立法、加强监管和行业自律、完善征

信体系、加强消费者权益保护等手段实现 P2P 网贷监

管[14−15]。黄金金研究了网贷信用评级监管[16]，雷舰则

认为 P2P 网贷监管应当围绕 P2P 行业的准入机制、运

行机制及退出机制来设计，以行为监管和金融消费者

保护为主[17]。王勇以对 P2P 网贷监管失败为教训，提

出宏观审慎基础上的协同监管模式[18]。王嘉正提出建

立以法律为中心的 P2P 网贷监管体系[19]。 

综上所述，学者们分别对 P2P 网贷出借人投资决

策行为的影响因素和 P2P 网贷监管进行了研究，这些

研究成果主要存在四个问题：一是对出借人行为的考

察仅限于是否做出投资行为，并以借贷成功率指标表

示，而对出借人所做出的出借多少金额这一投资决策

行为鲜有研究，更没有深入探寻出借人决策行为及其

影响因素对 P2P 网贷监管会产生什么样的影响和需

求。二是研究对象大多取自美国的 Prosper 平台。由

于中美两国借贷用户在文化、制度、理财思想上不同，

同时两国经济发展水平、金融体制和互联网金融发展

水平等方面的差异，使得两国 P2P 网贷平台的用户行

为特征和决策规律可能会存在一定差异，因而两国

P2P 网贷的监管要求也不应相同。三是从研究方法来

看，对 P2P 网贷出借人投资决策行为的研究大多采用

描述性统计分析、多元线性回归模型等方法。对于 P2P
网贷来说，有许多信息可能存在测量误差，且各信息

间的关系比较复杂，既有显性变量又有潜变量，上述

方法无法有效地揭示各变量间的结构关系。四是对

P2P 网贷监管问题大多从风险识别、借鉴他国经验、

信用评级、法律等视角进行研究，没有从借款人信息

的视角，采用主体行为分析法来研究 P2P 网贷行为监

管的要点。而事实上，P2P 网贷的风险很大程度上来

自于各相关主体的行为，特别是借款人在提供自身信

息时的有意无意的隐瞒、遗漏或欺诈等行为。基于此，

本文选取中国首家 P2P 网贷平台——拍拍贷作为研究

对象，考虑到出借人投资决策行为有“借不借”“借多

少？”两个方面，且对前者的研究已有较多文献，再

者从出借人的投标金额上就可以得知出借人“借不借”

的投资决策行为，我们选择研究出借人投标金额这一

决策行为的影响因素，构建能同时分析多个潜变量之

间的结构关系的结构方程模型，从借款人信息的视角，

实证分析 P2P 网贷出借人投资行为决策的影响因素及

各因素之间相互影响的关系，并据此探寻 P2P 网贷行

为监管的要点。 
 

三、理论分析、研究假设与模型设定 
 

(一) 理论分析与研究假设 

P2P 网贷是借贷双方在虚拟网络上进行的，双方

几乎从未谋面，互不认识更不了解对方。借款人将自

己的相关信息和借款要求上传至平台后，出借人据此

进行独立评价，并在符合自身风险偏好、收益追求和

流动性要求的条件下，选择满意的投资标的，作出出

借与否和出借多少的投资决策。一般情况下，借款人
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在 P2P 平台上的信息主要来自于借款人主动上传和

P2P 网贷平台及其他社交网络上关于借款人的网络社

交信息圈两个途径。这些信息包括借款人个人特征如

性别、年龄、照片、身份情况，借款人财务特征如收

入水平、固定资产(主要包括购车情况、住宅情况)、
工作年限等，借款人的借款特征如借款金额、利率、

期限、借款用途、每月偿还情况等，以及借款人银行

贷款和偿还情况。我们将借款人的银行贷款及偿还情

况(用网络上的信用分数表示)、网络信用等级、网络

借款(用网络上的信用分数、审核数、借款成功次数和

失败次数表示)等情况统归为借款人声誉。借款人的这

些信息就成为影响出借人投资与否以及投资多少的主

要因素。同时，这些信息之间也会有复杂的相互影响

的关系。具体来说，第一，从借款人的个人特征来看，

借款人的年龄大小可能会影响到出借人对其资历、社

会经验、学识乃至财富积累的评判，有可能年龄稍大

的借款人更容易获得出借人的信任，而年龄太大又会

使出借人对其收入能力产生怀疑，从而不易获得出借

人的投资；借款人有无照片会影响到出借人对借款人

的第一印象和感性评判；等等。第二，从借款人的财

务特征来看，借款人收入越高、固定资产越多、财务

状况越好，其偿还能力就越强，其信用等级就越高，

那么，借款人自身愿意支付的利率便越低，借款期限

便越短，出借人也越愿意出借更多的资金。第三，从

借款特征来看，借款金额相对越小、借款期限越短、

借款利率越低，出借人的投资风险越小，越愿意出借

资金。第四，从借款人的声誉来看，借款人信用等级

越高，良好的借贷经历越多，偿还记录和品行越好，

越容易获得出借人的投资。第五，借款人财务状况越

好，其信用等级就越高，借贷经验和偿还历史记录也

可能越好。由此，我们提出以下假设： 
H1：借款人个人特征对出借人投资决策行为产生

正向影响； 
H2：借款人财务特征对出借人投资决策行为产生

正向影响； 
H3：借款特征对出借人投资决策行为产生负向 

影响； 
H4：借款人声誉对出借人投资决策行为产生正向

影响； 
H5：个人特征对声誉产生正向影响； 
H6：财务特征对声誉产生正向影响； 
H7：财务特征对借款特征产生负向影响； 
H8：借款人的个人特征与其财务特征互为影响。 
依据以上假设，本文构建了基于借款人信息视角

的 P2P 网贷出借人投资决策行为影响因素的模型结构

图(见图 1)。该模型包含 5 个变量，分别为出借人投资

决策行为、借款人个人特征、财务特征、借款特征、

声誉。单向箭头表示自变量对因变量的直接效应，双

箭头表示两个变量间的相关关系。 
 

 
图 1  出借人投资决策行为影响因素的模型结构图 

 
(二) 模型设定 

结构方程模型包含测量模型和结构模型两个模

型，其中，测量模型反映潜在变量与可测变量之间的

关系，结构模型则反映潜变量之间的因果关系。它们

的矩阵方程及其代表的含义如下： 
测量模型： 
 

X = Λxξ + δ                   
 

    Y = Λyη + ε                   
结构模型： 
 

 η = Bη + Γξ + ζ               
 

其中：ξ和 η分别为外衍潜在变量和内衍潜在变量，X

为 ξ的观测变量，Y 为 η的观测变量，Λx 为联结 X 变

量与 ξ变量的系数，Λy 为联结 Y 变量与 η变量的系数，

δ和 ε分别为 X 变量和 Y 变量的误差，B 为 η变量的

回归系数，Γ 描述外衍变量 ξ 对内衍潜在变量 η 的影

响，ζ为 η的误差。 
依据上述的理论分析与研究假设，我们构建了

P2P 网贷出借人投资决策行为影响因素的结构方程模

型。其中，测量模型反映了 P2P 网贷借款人的个人特

征、财务特征、借款特征、声誉四类外生潜变量和其

观测变量间的关系，结构模型表示这四类外生潜变量

与内生潜变量(即出借人投资决策行为)间的因果关

系。图 2 是该结构方程模型的路径图，图中椭圆内是

潜在变量，方框内是观测变量，圆形内是测量误差，

测量误差不能直接观测到，用 e1~e21 表示各观测变量

的测量误差，res1~res3 表示潜在变量的测量误差，规

定每一测量误差的回归系数均为 1。我们对无法直接

测量的潜在变量通过观测变量估计，运用可观测变量 
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图 2  结构方程路径图 

 

的数据来分析影响 P2P 网贷出借人投资决策行为的因

素及其影响程度。各变量类别与定义如表 1 所示。 
 

四、实证分析 
 

(一) 描述性统计分析 
我们选取了中国成立最早的 P2P 网贷平台——拍

拍贷 2014年 10月的 1648条处于竞标全部完成状态的

借贷交易数据。首先对获取的数据进行预处理，删除

遗漏了重要信息的数据，并去除噪声数据，整理得到

1 640 条有效交易数据。通过描述性统计分析样本数据

特征，从表 2 可知，成功获得出借人资金的借款人中：

男性占比 90.05%，平均年龄为 30.61 岁，有照片、房

产和车产的占比分别为 38.50%、65.75%和 31%，平均

月收入为 3 000~5 000 元，工作年限平均在 3 年左右。

借款金额取自然对数的平均值为 8.667 9，最小值为

8.01，最大值为 12.40，即借款人最少能借到 3 000 元，

最多能借到 242 339 元。成功借款的利率平均为

13.62%，最低和最高利率分别为 9%和 24%。成功获

得出借人资金的期限平均为 9.135 个月，最短和最长

分别为 3 个月和 24 个月。成功获得出借人资金的借款

人信用等级都较高，平均为 5.695。借款人平均出借、

借入信用记录分数分别为 166.12 和 37.527 5 分，借款

人平均借款成功、失败次数分别为 2.687 5、0.497 5
次，认证、审核项目数分别为 1.705、4.285 项，出借

人平均投资额的均值为 244.08 元，最高和最低平均投

资额分别为 786.25 元和 55.76 元。 

(二) 数据质量分析 

1. 信度检验 

我们运用 SPSS19.0 对 Cronbach’α 信度系数进行

检验，结果表明，所有观测变量Cronbach’α值为 0.827，
各个潜变量借款人个人特征、财务特征、借款信息、

声誉和出借人投资决策行为的观测变量Cronbach’α值 
分别为 0.856、0.783、0.743、0.834 和 0.919，表明数

据的一致性和可靠性较高，满足信度要求。 
2. 效度检验 
使用因子分析进行建构效度检验，得到 KMO 值

为 0.78，且 Bartlett 的球形度检验统计值的显著性概率

为 0，特征值大于 1 的主成分为 5 个，总方差解释度

累计值为 77.8%，大于 60%的常用标准。因此，可以

做因子分析，且提取 5 个因子是合适的。使用因子分

析的负荷量效度和区别效度如表 3 所示，将 21 个变量

提取五类主成分因子：分别为借款人个人特征、财务

特征、借款信息、声誉、出借人投资决策行为，每一

类因子在自己所属成分中其因素负荷量接近于 1，收

敛效度较好，每一类因子在其不所属成分中，其因素

负荷量接近于 0，其区别效度较好。 
(三) 模型评价与参数估计 

1. 模型拟合度评价 

从表 4 可以看出，模型的绝对适配度指数 χ2(卡方) 
和 GFI、AGFI、RMR、SRMR、RMSEA 值均符合一

般评价标准，说明样本数据与模型拟合程度较好；增

值适配度指数 NFI、TFI、CFI、RFI 及 TCI 均完全符

合标准，基准模型比较进一步说明了本文理论模型有 
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表 1  变量定义 

分类 变量名 变量描述 

个人特征 

姓名 借款人性别为男时取 1，女时取 0 

年龄 借款人的年龄 

有无照片 借款列表中有借款人照片时取 1，否则取 0 

身份 工薪族、私营业主、网商卖家、其他分别取 4，3，2，1 

财务特征 

是否有房 借款人拥有房产时则取 1，否则取 0 

是否有车 借款人拥有车产时则取 1，否则取 0 

收入 
借款人的月收入，1 000 元以下取 1，1 000～3 000 元取 2，3 000～5 000 元取 3， 

5 000～8 000 元取 4，8 000 元以上取 5 

工作年限 
借款人的工作年限，1 年(含)以下取 1，1～3 年(含)取 2，3～5(含)年取 3，5～8(含)年取

4，8 年以上取 5 

借款特征 

借款金额 借款人预期借款的金额取自然对数 

借款利率 借款人借款利率 

借款期限 借款人借款的期限，用月数衡量 

借款用途 借款人用途为网贷体验、累计信用、个人消费、网店经营、实体经营分别取 1，2，3，4，5

每月还款额 借款人每月还款金额取自然对数 

声誉 

信用等级 F，E，D，C，B，A，AA 分别取 1，2，3，4，5，6，7 

出借信用 用户作为一个出借人的信用记录分数 

借入信用 用户作为一个借款人的信用记录分数 

借款成功次数 用户在过去借款活动中成功获得资金的次数 

借款失败次数 用户在过去借款活动中发布借款需求后，未借得资金的次数 

认证项目数 借款人发布一个标的时经第三方认证的项目个数 

审核数目 借款人发布一个标的时经拍拍贷审核的项目个数 

投资决策行为 平均出借额 出借人平均出借金额 

 

表 2  主要变量的描述性统计结果 

变量 最小值 最大值 均值 标准差 变量 最小值 最大值 均值 标准差 

性别 .00 1.00 .905 0 .293 58 借款期限 3.00 24.00 9.135 0 4.419 9 

年龄 21.00 52.00 30.61 6.251 45 信用等级 1.00 7.00 5.695 0 1.664 0 

照片 .00 1.00 .385 0 .487 20 出借信用 10.00 500.47 166.12 2 503.80

身份 1.00 4.00 3.315 0 .847 09 借入信用 10.00 466.00 37.527 5 25.151 0

住宅状况 .00 1.00 .657 5 .475 14 借款成功次数 .00 83.00 2.687 5 4.721 2 

购车情况 .00 1.00 .310 0 .463 07 借款失败次数 .00 11.00 .497 5 1.130 5 

收入 1.00 5.00 3.071 .935 6 认证项目数 .00 4.00 1.705 0 1.039 5 

工作年限 1.00 5.00 1.857 1 .876 9 审核项目数 .00 20.00 4.285 0 3.206 9 

借款金额 8.01 12.40 8.667 9 1.055 86 借款用途 1.00 5.00 2.827 5 1.455 3 

借款利率 .09 .24 .136 2 .0303 9 平均投标金额 55.76 786.25 2.440 8 93.353 6

 
较高的拟合度；简约适配度指数值 PNFI 和 PGFI 都大

于 0.5，符合一般评价标准，χ2/df 小于 3，在可接受范

围内，AIC 和 CAIC 的值也并不是很大，模型较简约。

总体上看，该模型拟合程度较好。 



                                                中南大学学报(社会科学版)                                 2016 年第 22 卷第 2 期 

 

112 

 

表 3  旋转成分矩阵 a 

变量 
成分 

1 2 3 4 5 

借款金额 .926 .052 .009 .055 .029 

每月还款额 .874 .033 .189 .203 .049 

借款利率 .742 .059 .243 .222 .126 

借款用途 .730 .114 .070 .239 .021 

借款期限 .694 .240 .050 .179 .162 

信用等级 .061 .913 .084 .001 .071 

借款成功次数 .092 .798 .257 .015 .047 

借出信用 .159 .771 .327 .070 .231 

借入信用 .211 .767 .257 .050 .013 

借款失败次数 .076 .753 .051 .053 .064 

审核项目数 .308 .722 .064 .143 .037 

认证项目数 .009 708 .067 .076 .045 

照片 .124 .046 .861 .082 .051 

年龄 .048 .067 .855 .237 .055 

性别 .056 .052 .715 .010 .028 

身份 .132 .044 .713 .004 −.210

收入 .073 .089 −.059 .804 −.208

住宅状况 .125 .022 .096 .787 .139 

购车情况 .155 −.094 −.179 .770 .176 

工作年限 .043 .122 −.262 .725 .103 

平均投标额 −.069 −.029 .033 −.078 .881 

提取方法：主成分，旋转法：具有 Kaiser 标准化的正交旋转法。a.旋

转在 6 次迭代后收敛 

 

2. 参数估计 

运用 AMOS17.0 软件，采用最大似然估计法进行

模型参数估计，估计结果如图 3、表 5 和表 6 所示。 
(1) 测量模型评测结果 
测量模型估计获得的参数的大小反映各观测变量

与其所对应的外生变量间关系的疏密程度。从图 3 可
以看出，各观测变量与其所对应的外生变量间的路径

系数全部分布在 0.7~0.88 之间，表明前者均能很好地

解释后者。其中，借款金额和每月还款额对借款特征

的解释程度最好；借款人有无照片及年龄大小对借款

人的个人特征解释最好；借款人的月收入和信用等级

分别能最好地测量借款人的财务特征和声誉。 
(2) 结构模型的评测结果 

结构模型通过外生潜变量的路径系数大小及外生

潜变量之间的相关系数检验，既能验证外生潜变量之

间可能存在的相互关系，也能反映外生变量与内生变 

表 4  模型整体适配度指标值结果 

类别 统计检验量 指标值 评价标准 

绝对适

配度指数

χ2(卡方) 290.39 越小越好 

GFI 0.92 大于 0.9 

RMR 0.04 小于 0.05，越小越好 

SRMR 0.04 小于 0.05，越小越好 

RMSEA 0.03 小于 0.08，越小越好 

AGFI 0.93 大于 0.9 

增值适

配度指数

NFI 0.95 大于 0.9，越接近 1 越好

TFI 0.94 大于 0.9，越接近 1 越好

CFI 0.92 大于 0.9，越接近 1 越好

RFI 0.96 大于 0.9，越接近 1 越好

TCI 0.95 大于 0.9，越接近 1 越好

简约适

配度指数

AIC 500.54 越小越好 

CAIC 503.78 越小越好 

χ2/df 2 大于 1 小于 3 

PNFI 0.6 大于 0.5 

PGFI 0.6 大于 0.5  
 

量间的因果关系。同时，路径系数的大小反映出不同

潜变量对内生变量的影响程度。图 3、表 5、表 6 显示

假设 1、假设 4、假设 7 成立，假设 2、假设 3、假设

5、假设 6 和假设 8 不成立。具体体现在两个方面：一

方面，在 4 个影响出借人投资决策行为的因素当中，

借款人声誉对出借人投资决策行为的影响最大(0.35)。
这说明信用等级、借出信用、借款失败次数、认证数

目、借入信用、审核项目数、借款成功次数等是影响

出借人投资决策行为的重要因素；其次是借款特征

(0.28)；再次是借款人的个人特征(0.263)，其间接效应

(−0.007)小于直接效应(0.27)，说明其中介变量作用不

大。而借款人的财务特征对出借人投资行为产生负向

的影响(−0.236 1)，其间接效应(−0.016 1)小于直接效应

(−0.22)，这说明购车情况、住宅状况、收入、工作年限

是对出借人投资决策行为产生负向影响的直接因素。另

一方面，各影响因素之间的关系也不尽相同：一是个人

特征和财务特征对声誉均产生弱的负向影响(−0.02 和 
−0.03)；二是财务特征对借款特征产生正向影响(0.26)；
三是个人特征与财务特征不产生相互影响(0)。 
 

五、实证结果讨论与行为监管 
要点的提出 

 
由实证结果可知，P2P 网贷借款人信息对出借人 
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图 3  标准化参数估计值模型图 

 

表 5  假设及显著性检验 

假设 标准化路径系数 T 值 P 值 检验结果

假设 1：个人特征对出借人投资决策行为产生正向影响 0.27 3.16 *** 成立 

假设 2：财务特征对出借人投资决策行为产生正向影响 −0.22 4.67 *** 不成立 

假设 3：借款特征对出借人投资决策行为产生负向影响 0.28 3.35 *** 不成立 

假设 4：声誉对出借人投资决策行为产生正向影响 0.35 6.49 *** 成立 

假设 5：个人特征对声誉产生正向影响 −0.02 9.37 *** 不成立 

假设 6：财务特征对声誉产生正向影响 −0.03 10.36 *** 不成立 

假设 7：财务特征对借款特征产生负向影响 0.26 10.27 *** 成立 

假设 8：借款人的个人特征与其财务特征互为影响 0 9.21 *** 不成立 

 
表 6  潜在变量之间的影响效应 

变量关系 直接效应 间接效应 总效应 

个人特征→出借人投资决策行为 0.27 −0.007 0.263 

财务特征→出借人投资决策行为 −0.22 −0.016 1 −0.236 1 

借款特征→出借人投资策行为 0.28 − 0.28 

声誉→出借人投资决策行为 0.35 − 0.35 

 
投资行为影响的重要程度依次是声誉、借款特征、个

人特征、财务特征，且借款人的个人特征和财务特征

又对借款人的声誉产生负向影响。那么，建立一个能

真实全面反映借款人信用状况及其在网络上借贷活跃

情况的权威、科学、完善的网络信用体系就十分关键

了；借款人在设计其借款期限、利率、金额和还款方

式等借款特征时，是依据其还款资金来源匹配还是为

迎合出借人的喜好而错配其借款需求，对 P2P 网贷风

险产生非常重要的影响；而借款人个人特征和财务特

征信息的真实性也会通过影响出借人的投资决策而对

P2P 网贷风险产生影响。而现实操作中，P2P 网贷借

款人与平台断然不会从 P2P 网贷行业和出借人资金安

全的角度出发，提供完全真实、客观、全面的相关信

息。首先，既然借款人声誉因素是正向影响出借人投
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资决策的首要因素，那么，平台和借款人就有可能为

了使出借者相信其信用水平或者还款能力，愿意将更

多的资金投给借款人而不惜合谋提供对借款人有利的

虚假信用信息；其次，借款人有照片、年龄相对较大、

男性、工薪族身份等个人特征更易获得出借人的资金，

那么，在没有有效监管措施的条件下，借款人完全可

以为提高借款成功率上传虚假的年龄、性别、身份等

相关信息；再次，借款人的财务特征对出借人投资决

策行为产生负向的影响，说明投资者更愿意投标给无

车、无房、低收入、工作年限较短的借款者，那么，

借款人就很难做到对自身的资产状况进行客观描述。

同时，借款人的财务特征对借款金额、期限、利率等

特征产生正向的影响，那么，借款人在设计其借款期

限、利率、金额和还款方式等借款特征时，很可能为

迎合出借人的喜好而不顾自身财务状况和资金周转周

期，错配其借款期限和借款金额，或设计过高借贷利

率；最后，借款特征对出借人投资决策行为产生负向

的影响，说明借款金额越大、期限越长，利率越高、

用途为实体经营、每月还款额大，出借人投资金额会

越高，那么，借款人也会产生如前所述的错配资金行

为。由此，为避免 P2P 网贷借款人与平台以诱惑出借

人的投资资金为目的而提供虚假信息的行为，P2P 网

贷中借款人与平台的行为监管和投资者保护就成为

P2P 网贷监管的重要内容，为此需要将以下三大要点

纳入 P2P 网贷行为监管体系之中。 
(一) 明确 P2P 网贷平台的义务，引导出借人作出

正确的投资决策 

首先，平台应做好尽职调查，保证借款人个人身

份、财务特征等信息的真实性，防止借款人为获得出

借人的信任而虚夸其信息，甚至伪造、冒用他人身份

向出借人非法集资；其次，要求 P2P 平台采取技术手

段，限制同一借款人的借款金额和单笔借款的借款人

数，以防范违约风险和非法集资风险；再次，对于自

愿设立风险保障金平台，要明确要求平台建立风险保

证金的保障范围、提取、清偿、信用风险承担等保障

规则，防止平台以设置保障金和担保机构为噱头，引

诱借款人参与平台撮合的 P2P 网贷交易。 
(二) 明确要求 P2P 网贷平台建立网贷信用体系

以及科学的网贷信用评价机制 

实证分析告诉我们，真实、全面的借款人信用信

息是确保 P2P 借贷安全的关键。各自为政而又零散不

全的信用信息是阻碍 P2P 网贷平台安全运行的重要因

素。中国人民银行征信系统是目前最为权威而又相对

完全的信用信息系统。因此，监管部门应当明确要求

P2P 网贷平台接入该系统，并充分挖掘和整合平台从

网络上获取的客户信息，建立“守信激励，失信惩戒”

机制，形成 P2P 网贷自己的信用体系。同时积极推动

P2P 网贷行业建立一套统一的信用评价机制，实现信

息的共享。这既能获取比较客观全面的信用信息，避

免借款人的虚假信息，又能避免借款人的多头借贷。 
(三) 建立 P2P 网贷出借人保护制度，避免网贷平

台风险和出借人风险的发生 

网贷出借人的投资决策行为决定了网贷能否成

功，由于网贷平台和借款人在业务、技术、信息拥有

上对普通客户具有充分的不对等优势，一般投资者不

易充分了解其风险，为了促成网贷投资人尽快作出出

借的决策，平台和借款人往往有意无意侵害到其利益，

导致风险发生。为了整个 P2P 行业的健康发展，以及

充分保护投资者的各项权益，需要建立一套 P2P 网贷

投资人保护制度，这包括：建立和完善网贷投资者保

护的法律法规体系；建立网贷运营信息披露制度；建

立投资者信息保护制度，禁止擅自动用客户资产或泄

露客户信息；建立互联网金融消费者教育机制；建立

快速反应的网贷投资者投诉和处理机制。 
 

六、结论 
 

通过上文研究，我们发现 P2P 网贷主要依赖于虚

拟的互联网运行，其借款人向网贷平台提供的私人信

息是出借人投资决策的主要依据，具体来说：一方面，

P2P 网贷借款人的声誉、借款特征、个人特征依次对

出借人投资决策行为产生正向影响，而借款人财务特

征对出借人投资决策行为产生弱的负向影响；另一方

面，借款人个人特征和财务特征均对其声誉产生弱的

负向影响，借款人财务特征对借款特征产生正向影响，

而个人特征与财务特征间不产生相互影响。那么，P2P
借款人为了借款目的而向出借人提供何种信息，其信

息的完整性、真实性，就成为决定 P2P 借贷是否成功

以及 P2P 网贷风险形成的重要因素。这就为 P2P 网贷

行为监管框架的构建提供了一定的理论和实证依据。

为避免 P2P 网贷借款人与平台以诱惑出借人的投资资

金而提供有利于自身的虚假信息的行为，促进 P2P 网

贷行业的健康发展，需要将借款人和平台的行为纳入

到 P2P 网贷监管框架内，构建包含明确网贷平台确保

借款人信息真实性的义务、建立网贷信用体系和行业

评价机制、建立网贷出借人权益保护制度三大要点在

内的 P2P 网贷行为监管体系。 
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On the influence factors of the lender’s investment decision-making 
behavior and regulation in P2P lending:  

From the perspective of borrower’s information 
 

WU Qingtian1, LU Xiang1, PAN Bin2 
 

(1. School of Business, Central South University, Changsha 410083, China; 
2. Wenzhou Institute of Finance, Wenzhou 325035, China) 

 
Abstract: Based on 1640 transaction data of the first P2P network lending platform in China, and using structural 
equation model from the perspective of the borrower’s information, we conduct an empirical study on the main 
influence factors of lending behavior of investment decision and the relations among the factors. The results show that 
the factors that influence the lender’s investment decision-making behavior include the borrower’s reputation, loan 
characteristics, personal characteristics, and financial characteristics. Abiding by this, we suggest that regulatory 
framework in P2P network lending platform should include such three key points as a clear obligation of net loan 
platform, the establishment of net loan credit system and the industry evaluation mechanism, and the set-up of interests 
protection system for net loan investors’ rights. 
Key Words: P2P network lending; the lender; investment decision-making behavior; regulatory framework 

                                                                [编辑: 谭晓萍] 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


