
一、引言

近年来，互联网金融的高速发展已经引起社会各界的广

泛关注，P2P网络借贷作为互联网金融的重要发展模式之一

也在不断发展壮大。据统计报告显示，截至2015年9月30日，

我国P2P网贷平台数量为2935家，P2P网贷行业总成交额达

6274.22亿元。然而，由于相关法律法规及监管体系的不完

善，我国P2P网贷行业违规及信用风险问题频发，平台“跑路

潮”现象严重。据统计报告显示，2015年9月全国新增问题平

台 54家，比 8月上升 17.39%，这不仅严重损害了借贷双方利

益，而且制约着整个P2P网贷行业的健康发展。因此，建立科

学、合理的 P2P网贷平台信用风险评级模型具有现实必要

性，不仅有利于借贷双方甄选平台，而且有助于监管部门规

范行业发展。

回顾以往文献，国外学者多基于国外P2P网贷行业数据

进行实证研究。我国网贷行业风险具有其自身特点，因而研

究并不能完全复制其模式。我国有关网络借贷的研究起步较

晚，且多偏向定性研究，研究内容集中于P2P网贷平台信用

风险控制存在的问题，强调加强P2P网贷平台信用风险控制

的重要性。国内少数学者运用计量经济学方法构建P2P网贷

平台信用评级模型，但就构建方法而言，多采用层次分析法

与因子分析法，并且在指标选取方面多偏重于定量指标，这

些指标虽然具有一定的代表性，但同时也具有片面性，不能

对整个系统进行全面、准确的评价。目前，我国P2P网贷行业

处于起步阶段，行业整体规模较小，平台相关信息透明度低，

对于平台定性指标的评价就显得尤为重要。

基于此，本文采取定量指标与定性指标相结合、静态分

析与动态分析相结合的方法，构建适用于我国P2P网贷行业

的P2P网贷平台信用风险评级模型，并运用此模型对国内30

家有代表性的P2P网贷平台进行信用风险评级。

二、指标评判体系构建及指标权重的确定

目前有关网贷评级的相关文献较少，且不够系统。但网

贷平台信用风险评级与银行、企业等机构的信用风险评级具

有共通之处，因此，笔者在参考了银行、企业信用评级的分析

框架基础上，结合我国网贷行业风险特点，构建了定量指标

与定性指标相结合的、具有中国特色的P2P网贷平台信用风

险评级指标体系。

（一）指标体系构建

1. 指标体系构建特点。

（1）定性指标与定量指标相结合。我国 P2P网贷行业整

体规模较小，信息透明度低，因而在信用风险评级时不能单

纯依靠定量指标。本文在构建P2P网贷平台信用风险指标评

判体系的过程中采用定量指标与定性指标相结合的方法，且

适当提高了定性指标部分评判权重。

（2）增加资金净流入指标。目前 P2P网贷平台信用风险

评级中定量指标部分缺乏对资金流指标的关注，资金净流入

指标能在较大程度上反映平台经营状况。若平台资金净流入

长期为负，则表明平台经营状况不佳。

（3）注重平台增信指标。定性指标除了包含比较受关注

的平台基础信息和信息披露两部分，还增加了平台增信部

分，此部分包括公开融资情况、品牌认知度和平台舆情三个

指标。公开融资情况能够在一定程度上反映平台的发展前

景，品牌认知度反映平台的行业影响力以及投资者追捧程

度，平台舆情则反映了社会媒体与投资者对于平台的评价，这

三项指标均能在中观行业层面上反映平台的信用风险状况。
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2. 定量指标选取。基于上文的分析，定量指标部分选取

了能够反映P2P网贷平台经营状况的8项指标，包括：新借款

成交额（X1）、资金净流入（X2）、平均年化收益率（X3）、平均

借款额度（X4）、平均借款周期（X5）、平均满标时间（X6）、借

款人人数（X7）、投资人人数（X8）。

（1）新借款成交额（X1）=月新增借款总金额。该指标反映

平台业务的状况，新借款成交额越高，表示平台的业务状况

越好。

（2）资金净流入（X2）=月新增借款总金额-月还款总金

额。若该指标长期为负，则平台可能面临流动性风险。

（3）平均年化收益率（X3）=月所有标的加权平均年化收

益率。平台长期收益率高会给平台带来运营压力，并且根据

以往经验，大部分问题平台都具有高收益率。

（4）平均借款额度（X4）=月新增借款总金额/月借款人

数。该指标反映平台风险聚集度，平均借款金额越高，表示平

台风险聚集度越高。

（5）平均借款周期（X5）=月所有借款标的期限的加权平

均值。该指标反映平台资金的流动性，期限越长，对平台的资

金周转越有利。

（6）平均满标时间（X6）=月发布的所有标的满标时间的

平均值。满标时间越少，表示该平台的投资人热情程度越高，

平台的融资能力越强。

（7）借款人人数（X7）=平台当月借款人数。平台借款人数

越多，表明平台业务范围越广，平台业务状况越好。

（8）投资人人数（X8）=平台当月投资人数。该指标能够反

映平台投资人活跃度，投资人越多，平台人气越高，平台业务

状况越好。

3. 定性指标选取。本文的定性指标从平台基本信息、信

息披露、平台增信三个层面选取 12项指标，包括：平台背景

（X9）、注册资本（X10）、产品类型（X11）、管理团队（X12）、风险

准备金（X13）、第三方托管（X14）、借款人信息（X15）、抵押担

保信息（X16）、财务数据公开（X17）、平台舆情（X18）、品牌认

知度（X19）、公开融资情况（X20）。P2P网贷平台信用风险评级

指标体系见表1。

（二）P2P网贷平台信用风险评级指标权重的确定

1. 基本思路。首先，针对P2P网贷平台信用风险评级的

重要性将定量和定性指标做一个大的权重划分。本文参考国

际及国内具有代表性的权重设计方案，并考虑网贷行业的特

殊性，将定量指标权重设定为 60%，定性指标权重设定为

40%。其次，在确定了定性指标与定量指标权重后，运用层次

分析法确定每个单独指标的权重，具体步骤如下：

（1）建立层次结构模型。

（2）构造判断矩阵。根据标度说明表（详见表2）对判断矩

阵中的元素进行两两比较打分。

（3）运用方根法求指标权重。对n阶判断矩阵每行元素的

乘积求n次方根：
-wi = ∏

j = 1

n
aij

n

；对向量W=（w1，w2，…，wn）做

归一化处理：
wi =

-wj

∑
j = 1

n -wj
，则wi为因素 i的指标权重。

（4）一致性检验。所谓一致性是指判断思维的逻辑一致

性。计算判断矩阵的最大特征根：λmax = 1
n∑i = 1

n ∑j = 1

n
aijwj

wi

；计算

判断矩阵的一致性指标：C.I. =
||λmax - n

n- 1
；计算判断矩阵的

一致性比率：C.R. = C.I.
R.I. ，R.I.为平均随机性指标值；根据

计算结果，若C.R.≤0.1，则判断矩阵通过一致性检验，否则，

需要对判断矩阵重新进行修订。

目标层

P2P网贷平台
信用风险评级

指标体系

准则层

经营数据

基本信息

信息披露

平台增信

变 量 层

新借款成交额（X1）

资金净流入（X2）

平均年化收益率（X3）

平均借款额度（X4）

平均借款周期（X5）

平均满标时间（X6）

借款人人数（X7）

投资人人数（X8）

平台背景（X9）

注册资本（X10）

产品类型（X11）

管理团队（X12）

风险准备金（X13）

第三方托管（X14）

借款人信息（X15）

抵押担保信息（X16）

财务数据公开（X17）

平台舆情（X18）

品牌认知度（X19）

公开融资情况（X20）

表 1 P2P网贷平台信用风险评级指标体系

标度

1

3

5

7

2、4、6

说 明

两个指标同等重要

一个指标比另一个指标重要

一个指标比另一个指标强烈重要

一个指标比另一个指标绝对重要

判断中值

表 2 标度说明表
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2. 指标权重。根据以上层次分析法计算指标权重的步

骤，我们得到各指标的权重如下：

a1=0.297；a2=0.255；a3=0.121；a4=0.121；a5=0.068；a6=

0.066；a7=0.042；a8=0.030；a9=0.215；a10=0.031；a11=0.139；

a12=0.086；a13=0.050；a14=0.050；a15=0.122；a16=0.122；a17=

0.041；a18=0.029；a19=0.086；a20=0.029。

三、P2P网贷平台信用风险评级模型构建

本文在构建 P2P网贷平台信用风险评级模型时采用静

态分析与动态分析相结合的技术，对于定量指标通过模糊数

学综合评判模型输出分数，对于定性指标通过专家评判法打

分，最后相加得到平台综合评判总分数，并对照信用风险等

级参照表确认平台等级。

（一）定量指标评判模型

定量指标采用模糊数学综合评判模型进行评判得分，主

要涉及三个因素：因素集合X={x1，x2，…，xn}；评判集合Y=

{y1，y2，…，yn}；单因素评价层R=（Rij）n×m。

1. 确定因素集合。将构建的8个定量指标作为模型的因

素集X，每个指标记为xi，则因素集为X={x1，x2，…，x8}。

2. 确定评判集合。按照评级满分 100以及定量指标部分

60%的权重分配，确定本文定量模型满分为 60；在此基础上

本文采用四等级评价，将评价集合设定为Y={优、良、一般、

差}，其所对应的各等级分数见表3。

3. 确定单因素模糊评价矩阵。首先，根据P2P网贷行业

平均值及行业权威专家给出的区间参考值，确定各定量指标

的分级标准参照表，见表5。

其次，构建模糊变换矩阵R=（rij）n×m（i=1，2，…，n；j=1，

2，…，m）。其中，rij表示对第 i个因素做出第 j级评语的隶属

度。设各指标的实际值为Ui，Ui的指标分级标准参照值为uij，

则隶属度 rij的计算如下：

（1）极大型指标的特点是越大越好，公式为：

ri1=

ì

í

î

ïï
ïï

1 ( )ui1<Ui

(Ui - ui2) (ui1- ui2) ( )ui2 <Ui < ui1

0 ( )Ui < ui2

rij =

ì

í

î

ï
ïï
ï

ï
ïï
ï

0 ( )ui,j - 1<Ui,Ui < ui,j + 1

(ui,j - 1-Ui) (ui,j - 1- uij) ( )uij <Ui < ui,j - 1

(Ui - ui,j + 1) (uij - ui,j + 1) ( )ui,j + 1<Ui < uij

rin =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

1 ( )Ui < uin

(ui,n - 1-Ui) (ui,n - 1- uin) ( )uin <Ui < ui,n - 1

0 ( )Ui > ui,n - 1

（2）极小型指标的特点是越小越好，公式为：

ri1=

ì

í

î

ïï
ïï

1 ( )Ui < ui1

(ui1-Ui) (ui1- ui2) ( )ui1<Ui < ui2

0 ( )Ui > ui2

rij =

ì

í

î

ï
ïï
ï

ï
ïï
ï

0 ( )Ui < ui,j - 1,Ui > ui,j + 1

(Ui - ui,j - 1) (ui,j - 1- uij) ( )ui,j - 1<Ui < uij

(uij -Ui) (uij - ui,j + 1) ( )uij <Ui < ui,j + 1

rin =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

1 ( )Ui < uin

(Ui - uin) (ui,n - 1- uin) ( )ui,n - 1<Ui < uin

0 ( )Ui > ui,n - 1

4. 确定定量指标权重。依据上文定量指标权重结果，定

量指标权重向量为：A=（a1，a2，…，a8）。

5. 计算定量指标综合得分。由表4得出定量指标评分分

数值向量P=（p1，p2，p3，p4）
T，则定量指标综合评判得分为：

F1=A×R×P

= ( )a1,a2,…,a8

æ

è

ç

ç

ç
çç
ç

ö

ø

÷

÷

÷
÷÷
÷

r11 r12 r13 r14
r21 r22 r23 r24
r31 r32 r33 r34
r41 r42 r43 r44

( )p1,p2,p3,p4

（二）定性指标评判法

对于定性指标部分采用专家评分表法进行评判打分，具

体步骤如下：①按照评级满分100分，定性指标40%的权重分

配，则定性指标的满分为 40分；②将P2P网贷平台评分标准

设计成四级，即{优，良，一般，差}，所对应的分数区间为

{75～100，50～75，25～50，0～25}，见表 5；③邀请专家对平

等级

优

良

参照分数m

46≤m<60

31≤m<45

等级

一般

差

参照分数m

16≤m<30

0≤m<15

表 3 定量指标等级——分数参照表

新借款成
交额（X1）

资金净流入
（X2）

平均年化
收益率（X3）

平均借款
额度（X4）

平均借款
周期（X5）

平均满标
时间（X6）

借款人人数
（X7）

投资人人数
（X8）

优

20000
万元以上

10000
万元以上

10%
以下

20万元
以下

12个月
以上

60分钟
以下

2000人
以上

5000人
以上

良

5000万 ~
20000万元

2000万 ~
10000万元

10%~ 14%

20万 ~ 50万元

6 ~ 12个月

60 ~ 720分钟

500 ~ 2000人

1000 ~ 5000人

一般

1000万 ~
5000万元

500万 ~
2000万元

14%~ 18%

50万 ~ 300
万元

3 ~ 6个月

720 ~ 1440
分钟

100 ~ 500人

500 ~ 1000人

差

1000万元
以下

500万元
以下

18%以上

300万元
以上

3个月
以下

1440分钟
以上

100人
以下

1000人
以下

表 4 定量指标的分级标准参照表
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台的各定性指标进行打分，并计算出各定性指标专家打分平

均值，此处需要强调的是，为了避免极端数据造成的不良影

响，在计算各指标分数平均值时需要去掉一个最高分和一个

最 低 分 ；④ 平 台 定 性 指 标 综 合 得 分 计 算 ，公 式 为 ：

F2 =∑
i = 1

12
ai × fi ÷ 100× 40 ，其中：ai表示各定性指标相应的权

重；fi表示各定性指标专家打分平均值。

（三）P2P网贷平台信用风险评级

首先，计算平台的综合评判总分数，公式为：F=F1+F2。其

中：F1为平台定量指标总分数；F2为平台定性指标总分数。其

次，对照P2P网贷平台信用风险等级参照表确认平台等级。

四、实证分析

本文选取具有代表性的30家P2P网贷平台，运用所构建

信用风险评级模型进行信用风险评级。

（一）数据来源

本文 P2P网贷平台数据主要来源于网贷之家网站的公

开数据；定量指标中时间点数据采用各平台2015年9月30日

的数据，时间段数据采用各平台2015年9月的数据。

（二）定量指标评判

以你我贷网贷平台为例说明定量指标评判得分的算法：

首先，根据上文定量指标的分级标准以及隶属度计算公

式，得到单因素评价矩阵R：

R=

æ

è

ç

ç

ç

ç

ç

ç
çç
ç

ç

ç

ç
ö

ø

÷

÷

÷

÷

÷

÷
÷÷
÷

÷

÷

÷

1 0 0 0
1 0 0 0

0.23 0.77 0 0
1 0 0 0
1 0 0 0

0.79 0.21 0 0
1 0 0 0
1 0 0 0

其次，根据上文权重计算结果可得权重向量A、分数集

向量P：

A=（0.297，0.255，0.121，0.121，0.068，0.066，0.042，0.030）

P=（60，45，30，15）

则你我贷网贷平台定量指标部分综合评判得分为：

F1你我贷=A×R×P=58.39

同理，可以计算出其余29家P2P网贷平台定量指标综合

评判得分，各平台定量指标综合评判得分汇总见表7。

（三）定性指标评判

邀请10位网贷行业专家通过平台定性指标评分表对30

家平台定性指标进行打分，并按照公式计算出30家P2P网贷

平台定性指标综合评判得分。

将各 P2P网贷平台的定量指标综合评判得分与定性指

标综合评判得分相加，得到各平台的综合评判总分数，并对

照信用风险等级参照表确认平台等级，具体见表7。

四、实证分析结果

笔者将评级结果与中国社科院、网贷之家和网贷天眼等

机构出具的P2P网贷平台信用风险评级报告进行对比研究，

并将评级结果反馈给行业专家进行评定，结果均表明本文构

建的P2P网贷平台信用风险评级模型具有科学性与合理性，

能够对P2P网贷平台信用风险进行有效评价。

本文选取的P2P网贷平台均在行业内具有代表性，但从

评级结果来看，我国P2P网贷平台整体信用风险等级较低，

大部分P2P网贷平台的风险控制能力较弱。对此，笔者认为

应采取如下应对措施：一方面，政府和各级监管部门应出台

更为详细的监管细则，同时完善相关监管体系和机制，逐步

使P2P网贷行业管理规范化；另一方面，P2P网贷平台为了自

身长远发展应提高自身风险控制能力，例如在平台内部构建

完善的风险控制系统，培养有能力的风险控制人员等。

对比平台定量指标综合评判得分与定性指标综合评判

得分发现，各平台定性指标综合评判得分普遍较低。这主要

是由于目前我国P2P网贷行业仍处于初步发展阶段，还未形

成规范的行业秩序，整个网贷行业信息透明度较低，很多平

台存在借款信息不完整、财务数据不公开、拆标行为严重和

投资人反馈差等问题。对此，笔者认为平台若想获得投资人

基
本
信
息

平
台
透
明
度

平
台
增
信

定性指标

平台背景
（X9）

注册资本
（X10）

产品类型
（X11）

管理团队
（X12）

风险准备金
（X13）

第三方托管
（X14）

借款人信息
（X15）

抵押担保
信息（X16）

财务数据
公开（X17）

公开融资
情况（X18）

品牌认知度
（X19）

平台舆情
（X20）

评 分 依 据

是否为国资系、银行系或上市系背景平台以及平台
股东情况

注册资本金额以及实缴情况

平台主要产品类型以及商业运行模式

管理团队专业背景、工作经历、敬业精神、信用情况
及团队稳定性等

是否有风险准备金拨备、是否开通投资人查询通道

是否进行资金第三方托管、托管机构为正规商业银
行亦或是第三方支付机构

借款人信誉情况、工作情况、资产情况、负债情况、
以往P2P在平台借还款记录以及借款用途等

抵押担保等相关手续公示情况、标的与抵押担保手
续真实性与合法性以及担保公司合法合规性等

包括平台经营数据的定期月报、季报、半年报和
年报的公开情况

平台是否曾进行过公开融资、融资的金额以及
投资方背景

平台的品牌价值以及行业影响力

社会媒体报道以及投资者反馈情况

得分

表 5 P2P网贷平台定性指标评分表

信用等级

A+

A

参照分数m

90≤m<100

80≤m<90

信用等级

B+

B

参照分数m

65≤m<80

50≤m<65

信用等级

C+

C

参照分数m

30≤m<50

10≤m<30

表 6 P2P网贷平台信用风险等级参照表
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序
号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

平台

陆金所

人人贷

拍拍贷

宜人贷

投哪网

有利网

微贷网

开鑫贷

你我贷

积木盒子

翼龙贷

易贷网

鑫合汇

爱钱进

PPmoney

爱投资

银客网

红岭创投

小牛在线

团贷网

众信金融

和信贷

民贷天下

前海理想金融

温商贷

理财范

合时代

珠宝贷

合拍在线

银豆网

定量指
标分数

56.87

59.46

59.83

59.10

58.96

59.15

57.47

55.95

58.39

56.90

58.35

56.60

56.36

58.03

56.94

57.89

57.63

56.78

56.60

54.29

50.09

51.27

48.43

48.00

50.09

48.26

46.38

44.10

41.67

36.53

定性指
标分数

34.96

32.26

31.89

31.50

31.36

31.05

31.17

32.92

29.40

30.79

29.32

30.87

30.95

29.16

30.18

29.64

29.21

30.36

29.52

29.98

29.72

28.21

30.65

30.03

26.93

28.53

27.33

28.17

28.17

30.05

综合评判
总分数

91.83

91.72

91.01

90.60

90.32

90.20

88.64

88.41

87.79

87.69

87.67

87.47

87.31

87.19

87.12

87.07

86.84

86.38

86.12

84.27

79.81

79.48

79.08

78.03

77.02

76.79

73.42

72.27

69.84

66.58

信用风
险等级

A+

A+

A+

A+

A+

A+

A

A

A

A

A

A

A

A

A

A

A

A

A

A

B+

B+

B+

B+

B+

B+

B+

B+

B+

B+

表 7 30家P2P网贷平台信用风险评级信息表

信赖，获得持久竞争力与健康发展，必须杜绝业务操作中的

不规范行为，并且提升平台的信息透明度，对风险准备金、借

款项目等信息进行完整披露。

五、总结

建立科学、系统的P2P网贷平台信用风险评级模型，使

P2P网贷平台信用风险等级透明化，同时净化风险等级低、运

行不规范的平台，这不仅有利于保护借贷双方的切身利益，

而且有利于推动网贷行业更快更好发展。

本文借鉴以往国内外有关银行、企业信用评级的分析框

架，结合我国网贷行业特点，从平台的经营数据、基本信息、

信息披露和平台增信四个维度出发，构建定量指标与定性指

标相结合的P2P网贷平台信用风险评级指标体系。

本文建立模糊数学综合评判与专家评判相结合的 P2P

网贷平台信用风险评级模型，并运用此模型对30家具有代表

性的P2P网贷平台进行信用风险评级，同时通过与其他评级

模型结果对比，验证了此模型的科学性与合理性。

本文初步尝试建立模糊数学综合评判与专家评判相结

合的P2P网贷平台信用风险评级模型且验证了其科学性与

合理性。但该预测模型仍存在不足，例如由于数据获取问题，

未能将平台坏账率指标列入评判体系。在后续的工作中，会

对评判指标进行更加深入的研究，并且寻求更有效的评判模

型，以提高模型判别度。
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