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摘要：Ｐ２Ｐ网络借贷平台与投资人之间的信息不对称，会误导投资人在投资决
策中作逆向选择。通过建立网络借贷平台声誉信号传递博弈模型，对投资博弈

可能产生的逆向选择和分离均衡进行分析，结果表明，网络借贷平台的声誉是

一种有效的信号机制，可以传递平台内在质量信息。Ｐ２Ｐ网贷平台可以通过声
誉信号向投资人显示其内在特征，声誉成本函数可使博弈产生分离均衡，从而

将高质量平台与低质量平台区别开来。这在一定程度上弱化了信息不对称所

造成的逆向选择问题，从而有利于改进网络借贷平台，提升其效率。
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　　自２０１５年７月中国人民银行等国家十部

委发布《关于促进互联网金融健康发展的指

导意见》以来，中国的 Ｐ２Ｐ网络借贷平台正经

历大浪淘沙般的行业涤荡过程，正常运营的平

台数量由高峰时的４０００多家，下降到２０１７年

年初的不足２０００家［１］。许多平台因经营能力

差而被淘汰，少数平台进行虚假经营甚至恶意

欺骗，给投资人造成巨大经济损失，严重危害

了Ｐ２Ｐ互联网金融行业的良性发展。因此，

如何有效识别合适的 Ｐ２Ｐ网络借贷平台、抑

制网络借贷中介的投机行为，对广大投资人意

义重大，对监管机构强化精准监管、改善网络

借贷平台的公司治理效率，从而推动 Ｐ２Ｐ互

联网金融发展，都有重要意义。

声誉作为一种信号传递机制，能在一定程

度上有效暴露行为主体内在特征（如能力、诚

信等）信息［２－３］，有助于降低交易中因非对称信

息而产生的逆向选择或道德风险。交易主体的

声誉集中了该主体过去交易的信息，并且声誉

水平是个动态调整过程，它能将本期的行为结

果与下一期的声誉水平联系起来［４］。市场交易

中的声誉系统也是一种信息甄别和信号搜寻机

制，交易者可以利用声誉甄别出高质量的产

品［５－６］。这些产品因其良好声誉而产生声誉溢

价，可以以更高的价格出售。

在当今我国征信体系不健全的情况下，声

誉机制对提高网络借贷效率会起到重要的作

用。本文拟通过构建声誉信号传递博弈模型，

分析声誉系统在投资人与网络借贷平台间的信

号传递功能，考察声誉作为有效的识别信号在

网络借贷中的逆向选择约束性，以期为推进

Ｐ２Ｐ互联网金融的健康发展提供参考。

　　一、Ｐ２Ｐ网络借贷的基本过程

在 Ｐ２Ｐ互联网金融生态系统中，投资人

（出借人）、网络借贷平台（中介）和借款人是主

要的参与主体，其他主体还有资金存管银行、担

保公司、监管部门等。平台的中介性体现在为

投资人与借款人搭建信息平台并撮合交易等

方面。

１．网络借贷参与主体的行动顺序与行动

空间

Ｐ２Ｐ网络借贷已形成一个比较完整的金融

生态系统，从 Ｐ２Ｐ网络借贷的本质与属性来

看，借款人、出借人和网络借贷平台是最基本和

最关键的参与主体。为简明起见，本博弈分析

只涉及上述三个参与主体。

根据Ｐ２Ｐ网络借贷的一般过程和参与主

体的实际行为，三个主要参与主体的行动顺序

与策略如下：（１）借款人决定是否向网络借贷

平台提交借款申请，其行动空间可简化为借款

或不借。（２）网贷平台收到借款人的申请后，

经过调查决定是否向外发布借款标的，其行动

空间可简化为发布或拒绝。（３）投资人（出借

人）在Ｐ２Ｐ网络借贷平台上看到借款标的信息

后，决定是否进行投资，其行动空间可简化为投

资或不投资。（４）若投资人选择投资，网贷平

台再次面临诚实（将投资人的资金以合适方式

转给借款人，真正履行借贷中介功能）或欺骗

（如虚假标的、自融自用等）的选择。（５）若平

台诚实行动，所融资金将转至借款人，到还款之

时，借款人将面临还款或赖账两种选择：若借款

人按期还款，博弈将进入下一期，显示出市场的

良性循环；若贷款人赖账，则本期博弈结束。这

个单期五阶段博弈结构可以用改进的蜈蚣博弈

模型结构表示，见图１（本图仅表示博弈结构顺

序，省略了博弈支付）。

２．Ｐ２Ｐ网络借贷平台可能产生的逆向选择

逆向选择是由于事前信息不对称而导致的

一类机会主义行为，它会导致市场资源配置扭

曲、阻碍市场效率改进。在图１的单期五阶段

博弈中，第Ⅲ阶段投资人在选择平台时，由于中
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介平台相对于投资人具有信息优势（平台知道

自己的实际经营能力、标的是否真实、资金有无

银行真正托管等，但投资人一般不清楚），因

而，平台可能误导投资人做出错误决策，产生逆

向选择问题。同理，在第Ⅳ阶段因借款人在中

介平台有私人关系，也可能产生逆向选择；而且

在第Ⅴ阶段，借款人还可能会有赖账等风险问

题。特别是如果该借贷博弈是非重复博弈的情

况，那么平台或借贷款人将有更大的机会主义

行为倾向。

图１　Ｐ２Ｐ网络借贷博弈结构———

改进的蜈蚣博弈模型

　　二、Ｐ２Ｐ网络借贷平台声誉信号传
递博弈模型的构建

　　本文借鉴斯宾赛（１９７４）的劳动力市场中

学历信号传递模型，截取图１博弈结构的第Ⅲ
阶段，即投资人选择网贷平台的这一投资决策

阶段，构建Ｐ２Ｐ网络借贷平台中的声誉信号传

递博弈模型。

１．模型假设
（１）投资人的关键决策是选择合适的网络

借贷平台（用Ｐ表示），不同质量的平台直接影

响投资人的投资决策。风险偏好相近的投资

者，更愿意选择高质量的平台。中介平台质量

（以θ表示）有两种类型，θ＝｛θ１，θ２｝，θ１、θ２分
别表示低质量平台和高质量平台，那些经营能

力强、合规程度高的平台为高质量平台，反之为

低质量平台。假设平台的质量是可以量化的，

令θ１＝１，θ２＝２。网络借贷平台知道自己的类

型，但与其进行交易的投资人和借款人不知道，

因而平台的类型属于其私人信息。

（２）假定中介平台的声誉（以Ｒ表示）也有

两种类型，Ｒ＝（Ｒ１，Ｒ２），Ｒ１＝０，Ｒ２＝１，Ｒ１和Ｒ２
分别代表两种声誉水平。网络借贷平台根据自

己的内在特征（经营能力、成本、技术等）塑造

自己的声誉，这些行为结果将形成一个相应的

综合性评价，即声誉水平。

（３）设定网络借贷平台的声誉成本函数为

Ｃ（Ｒ，θ）＝１．５Ｒθ
。此函数意味着，平台为塑造其

声誉而付出的成本，取决于平台类型与期望的

声誉水平。在付出同等成本的情况下，高质量

的平台将形成较高的声誉。换言之，一个低质

量的平台要想建立较高的声誉需要付出更多的

成本。因此声誉成本函数就成为平台质量与声

誉水平之间的一个分离条件，这是博弈模型分

离均衡的一个关键假设。正是因为质量不同的

平台塑造相同声誉的成本不同，声誉才可以成

为揭示平台类型的信号。

（４）投资人（以 Ｌ表示）有两种行为选择，

ａ１和ａ２分别代表“投资”和“不投资”。选择何

种行为取决Ｌ对平台类型的判断，平台类型是

平台的私人信息，投资人难以直接观察到。根

据前面分析，平台声誉能揭示平台的类型，投资

人可依据观察到的平台声誉水平来决定是否投

资，并设定Ｌ（Ｒ）＝
θ１，Ｒ＝Ｒ１
θ２，Ｒ＝Ｒ{

２

。平台通过撮合

投资人与借款人之间的资金交易而获得收入

（包括中介费、管理费、手续费等），声誉良好的

平台更能吸引交易人参与，因而会有更大的交

易量、更多的收入。假设平台预期经营收入函

数为Ｉ（Ｒ，θ）＝θ，意即平台的素质越高，预期经

营收入越高；在完全竞争的条件下，Ｌ（Ｒ）＝Ｉ

（Ｒ，θ），此时平台的竞争效用为０（此为简化分

析，不影响结论）。假设平台的效用函数为 Ｕθ
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（Ｒ，Ｌ）＝Ｌ－１．５Ｒ
θ
，即投资人投入资金越多、交

易规模越大，中介平台的效用就越高；同理，同

等类型的平台打造较高声誉需要付出更多的成

本，因而会降低效用水平。

２．网络借贷平台的声誉信号传递过程

由于该博弈为动态博弈，且投资人的行动

为后行动，因此投资人虽处于信息劣势，但他可

在平台选择某行动（与平台声誉密切相关的类

型选择）之后，通过评估平台的声誉而获得有

关平台类型等内在特征信息，进而做出最有利

于自己的选择。

在以上假设的基础上，构建如图２所示的

扩展式博弈结构（在分析不完全信息博弈时，

为建立合理博弈结构，按惯例引入了“自然”作

为虚拟参与人，由它来选择具有私人信息的参

与类型），博弈收益以每个子博弈最终结果的

效用表示。

图２　Ｐ２Ｐ投资人—中介平台博弈扩展式

（１）“自然”首先行动。这里的“自然”指的

是所选择的平台类型———高质量的或低质量

的。所属类型是平台的私人信息，其他参与主

体不知道，但他们知道平台类型的概率分布。

（２）平台选择声誉水平。根据前面声誉成

本函数的假定，理性的平台将根据自己的类型

发送能显示其内在特征的声誉信号。平台依据

自己的技术、资源、能力、战略等塑造自己的声

誉，并形成一个相应的声誉水平。企业声誉理

论已证明，企业的知名度可以在短期内大幅提

升，但良好的声誉则是长期积累的结果。那些

缺少耐心或自身能力差的平台不能或不愿支付

足够的声誉成本，只能选择一个相对较低的声

誉水平［７］；反之，有能力或重视愿景的平台将能

够选择塑造较高的声誉水平。

（３）投资人进行投资决策。如果不考虑平

台的声誉信息，在目前借贷市场环境下，投资人

很难有效甄别平台类型，而只能根据市场中平

台的平均质量估计某一具体平台所属类型的概

率（即先验概率，以ｐ（θ）表示）。有了平台的声

誉信息之后，投资人可以依据平台的声誉状况

更改对平台的判断，得到一个后验概率 珓ｐ（θ），

并据此进行投资决策。

　　三、Ｐ２Ｐ网络借贷平台声誉信号传
递分析

　　１．投资博弈可能产生的逆向选择

因为存在投资人与中介平台间的信息不对

称，若没有相应的声誉信号反映平台的类型，那

么，投资人只能依据行业平均水平评估某具体

网贷平台的质量。假设平台（无论是高质量的

或低质量的）先验概率相同，即 ｐ（θ１）＝

ｐ（θ２）＝
１
２。投资人据此决定是否对平台发布

的标的进行投资，在此过程中平台获得自己的

经营收入，并设定平台期望收入为 Ｅ（Ｉ）＝Ｉ

（θ１）ｐ（θ１）＋Ｉ（θ２）Ｐ（θ２），即 Ｅ（Ｉ）＝１×
１
２＋

２×１２＝１．５。在这种情况下，高质量平台与低

质量平台的期望收入都是１．５。由 Ｉ（Ｒ，θ）＝θ
可知，一个低质量平台的预期收入最多为 Ｉ

（θ１）＝θ１＝１，一个高质量平台的预期收入应达

到Ｉ（θ２）＝θ２ ＝２。可见，由于 Ｉ（θ１）＝１＜

Ｅ（Ｉ）＝１．５，低质量平台获得了过多的收入，说

明低质量平台交易量过高，投资者在这类平台

·１７·
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投资过多；由于Ｉ（θ２）＝２＞Ｅ（Ｉ）＝１．５，高质量

的平台获得的收入过少，表明高质量平台交易

量比应有交易量少。

对比平台的效用函数可知，由于投资人在

高质量平台上投入太少将降低平台的效用，这

些平台可能会由于缺少撮合此类交易的激励而

寻找能增加其效用的新合同；而低质量平台获

得了超额投资并增加了其效用，因而他们会积

极获取更多投资，这就产生了逆向选择。借贷

博弈中的逆向选择将加大投资人的风险，降低

借贷市场效率。尤其是，考虑到低质量平台可

能存在虚设假标的、违规经营等行为，逆向选择

还隐藏着极大的金融风险。

２．网络借贷平台声誉信号传递的分离均衡
如前分析，在不考虑声誉的情况下，投资人

可能会在网络借贷平台筛选时出现逆向选择问

题。但考虑到声誉信息效应，投资人可以通过

收集、评估平台的声誉信号来识别平台类型。

声誉信号机制将使该博弈形成分离均衡，将高

质量的平台与低质量的平台因声誉差异而区别

开来，以弱化或避免逆向选择问题的发生。这

个分离均衡的实现路径如下。

（１）平台选择声誉水平。由图２的扩展式
博弈结构可见，在博弈的第（２）阶段，网络借贷
平台选择声誉水平，即发送与其自身类型匹配

的声誉信号。平台质量与声誉水平有四种组

合，根据平台的效用函数 Ｕθ（Ｒ，Ｌ）＝Ｌ－
１．５Ｒ
θ
、

完全竞争假设下的Ｌ（Ｒ）＝Ｉ（Ｒ，θ）和预期经营
收入函数 Ｉ（Ｒ，θ）＝θ，可以计算出四种状态下
的效用，具体如下：

θ＝θ１＝１，Ｒ＝０时，ＵＰ１１（Ｒ＝１，Ｌ＝θ１）＝

θ１－
１．５Ｒ１
θ１
＝１－１．５×０１ ＝１ ①

θ＝θ１＝１，Ｒ＝１时，ＵＰ１２（Ｒ＝１，Ｌ＝θ２）＝

θ２－
１．５Ｒ２
θ１
＝２－１．５×１１ ＝０．５ ②

θ＝θ２＝２，Ｒ＝０时，ＵＰ２１（Ｒ＝０，Ｌ＝θ１）＝

θ１－
１．５Ｒ１
θ２
＝１－１．５×０２ ＝１ ③

θ＝θ２＝２，Ｒ＝１时，ＵＰ２２（Ｒ＝１，Ｌ＝θ２）＝

θ２－
１．５Ｒ２
θ２
＝２－１．５×１２ ＝１．２５ ④

①式和②式表示低质量的平台分别选择低

声誉和高声誉水平时的效用；③式和④式表示

高质量的平台分别选择低声誉和高声誉水平时

的效用。通过比较①②式发现，ＵＰ１１＞ＵＰ１２，表

明低质量平台更愿意选择较低的声誉水平，因

为这样才能在声誉成本约束条件下使其效用达

到最大化；同样，通过比较③④式发现 ＵＰ２２＞

ＵＰ２１，这表明高质量平台选择高声誉水平时比

选择低声誉水平时获得的效用更高。如此以

来，高质量的网络借贷平台可以经由高声誉信

号而与低质量平台（有较低声誉）区别开来，进

而使投资人利用平台声誉挑选适合自己的平台

进行差别化投资。

（２）投资人的投资决策。本博弈模型中投

资人的投资决策依存于对平台类型的判断。网

贷平台的效用函数是共同依据，投资人可据此

推断平台的声誉好坏并识别平台类型。当投资

人观察到平台的声誉 Ｒ＝Ｒ１时，会修正此前对

平台质量认知的先验概率，使后验概率 珓ｐ（θ１｜

Ｒ１）＝１。这意味着，对一个具有较低声誉的平

台，投资人可以认为其类型也是低质量的，因而

将选择较少的投资甚至不投资。当投资人观察

到平台声誉 Ｒ＝Ｒ２时，认为平台是高质量的，

其后验概率 珓ｐ＝（θ１｜Ｒ２）＝１，从而会向平台投

放更多的资金。如此，网络借贷平台的声誉水

平就成为投资人识别平台质量的信号。上述机

制将有助于减少投资人与平台博弈中的逆向选

择问题。

综上分析，网贷平台的声誉具有信号传递

功能，这使得此投资博弈产生了一个分离均衡，

·２７·
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即一个精炼贝叶斯均衡。

　　四、结论

Ｐ２Ｐ网络借贷是互联网金融发展最具代表

性的新型业态之一，如何减少投资人与中介平

台之间的信息不对称，将是影响这一新金融业

态健康持续发展的重要条件。网贷平台的声誉

形成是一个长期积累过程，与平台的发展战略、

经营能力、治理结构、诚信程度等密切相关。声

誉综合反映了平台的内在特征，这一特征具有

一定的稳定性，本文将其简化表述为高质量与

低质量两种类型。平台类型决定其声誉水平，

维持良好声誉需要支付更多的成本，声誉成本

函数反映了声誉水平、平台类型与声誉成本之

间的关系。声誉信号传递博弈模型阐明了平台

声誉能揭示平台内在特征的基本逻辑，证明平

台的声誉是一种有效的信息甄别机制，有良好

声誉的平台具有更高的质量，因而更值得投资。

从平台的角度来看，高质量平台应更加积极地

通过塑造较高的声誉水平与低质量平台区别开

来，通过声誉主动将自己的内在特征外显化。

如此以来，平台声誉就成为了投资人与平台之

间的信号传递和信息甄别机制，从而可以在一

定程度上抑制网络借贷中的逆向选择问题。观

察分析近几年来 Ｐ２Ｐ网络借贷平台的荣衰可

见，那些持续健康发展的平台的确有比较好的

声誉。这也佐证了声誉的信号传递功能，表明

声誉已成为互联网金融公司极为重要的战略性

无形资产。
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