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摘　要：通过搜集 P2P 网贷平台官网中信息披露的相关数据，运用相关性分析筛选出显著性较高的 10
个指标，构建网贷平台信用评级体系。结合熵值法对指标赋权，构建出一个简单适用的信用评级模型

对平台进行评级，并以 2007 年成立的拍拍贷为实证对象，得到拍拍贷的最终评级结果为 92 分，对应

等级为 AA 级，验证了该 P2P 信用评级体系的可操作性。
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Abstract：By collecting relevant data of information disclosure in the official website of P2P online lending 
platforms, this paper uses correlation analysis to screen out 10 indicators to build a credit rating system. 
Combining the entropy method to weight the indicators, a simple and applicable credit rating model was 
constructed to rate the platform. Taking Paipaidai established in 2007 as the empirical object, we find out that the 
final rating result of Paipaidai was 92 points, and the corresponding grade was AA, which verify the operability of 
the P2P credit rating system. 
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P2P 网络借贷（peer-to-peer online lending）是 互联网金融的一种新兴模式，于 2006 年引入中国。
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近几年来，P2P 网络借贷平台出现的问题较多，平

台暴雷现象愈演愈烈。尚未形成规范的信用评级

体系、披露信息不够全面、风险控制水平较落后

等问题，是导致 P2P 网络借贷平台运营不稳定的

根本原因。据网贷之家官网数据，截至 2018 年 8
月底，正常运营的 P2P 网络借贷平台为 6441 家，

累计问题平台为 2479 家。目前，P2P 网络借贷平

台主要是由第三方机构根据各自的评级方法对其

进行评级，并通过官网对外公布评级结果。2015
年 12 月 28 日，中国银行业监督管理委员会（以

下简称银监会）同工业和信息化部、公安部、国

家互联网信息办公室等部门联合出台了《网络借

贷信息中介机构业务活动管理暂行办法（征求意

见稿）》，2016 年 8 月 17 日正式公布，为网贷行

业规范发展提供了制度依据。2017 年 8 月，银监

会颁布的《网络借贷信息中介机构业务活动信息

披露指引》（以下简称《信息披露》）规定了 P2P
网贷平台所需公布的相关信息，为网贷平台的规

范运营提供了制度指引。但是目前第三方机构主

要根据自身的运营模式对 P2P 网贷平台进行信用

评级，数据来源的真实性、准确性无法保证，方

法的适用性、规范性难以衡量。本文通过搜集各

平台官网数据，结合《信息披露》条例来构建指

标体系，运用相关性分析筛选出显著性评级指标，

并通过熵值法构建信用评级模型，以完善网贷平

台信用评级体系，促进 P2P 网贷平台的健康有序

发展。

一 文献综述

信用评级一直是学术界与实业界探讨的重要

话题。P2P 网贷平台的频频暴雷给投资人与借款

人带来了强烈的风险意识。LI 等人 [1-2] 认为 P2P
网络平台存在本地偏好。Herzenstein 等人 [3] 认为

P2P 网贷平台存在羊群效应。徐硕正 [4] 认为，P2P
行业虽已声名鹊起，却是毁誉参半。发展至今，

我国 P2P 网贷行业出现了大规模的平台跑路、倒

闭等情况。羊群效应也更易诱导投资人在不清楚

网贷平台的真实信用情况下盲目跟风，为投资者

带来了较大的投资风险。郭敏华 [5] 认为信用评级

可以在一定程度上降低融资者的资金成本，能给

投资人提供投资决策参考，降低其搜寻及分析信

息的时间成本等。

在信用评级实证研究方面，史小康等人 [6] 采

用数据离散化方法筛选变量，并利用 Logistic 回

归对变量进行拟合、预测和判别，并对个人信用

评级进行建模，结果表明，该方法具有一定的可

行性。何涌等人 [7] 通过选取 5 个衡量构面、18 个

财务变量作为信用担保机构对客户信用评级的指

标，构建了一个简单的 FAST 模型，实证分析结

果表明，该模型具有可行性。杨龙光等人 [8] 利用

2012 年我国 226 家上市公司的财务数据，结合数

据挖掘中聚类算法无监督学习的蒙特卡洛模拟方

法，提出了一种用于信用评级的新方法。潘明道

等人 [9] 以某商业银行 1814 个小型工业企业贷款

客户数据为样本，采用 Fisher 判别法对指标进行

精度筛选，构建相应的信用评级体系。肖斌卿等

人 [10] 以农村商业银行小微企业信贷微观数据为

样本，利用模糊神经网络，研究了小微企业的信

用评级体系建构。石宝峰等人 [11] 通过偏好顺序

结 构（preference ranking organization methods for 
enrichment evaluations –II， PROMETHEE-II） 和

聚类分析法，构建了商户小额贷款信用评级模型，

并选取某国有商业银行 2157 个商户小额贷款样本

进行了实证研究，结果表明，该方法有效避免了

现有研究评价指标之间的相互替代性，提升了评

价结果的可靠性；研究还采用 R 聚类对商户信用

得分进行分类，保证不同等级商户在信用得分数

值上存在显著差异，反映出不同等级商户的信用

特征。何涌等人 [12] 对民间借贷与小微企业之间契

合发展的相关文献进行整理和分析，发现融资约

束、融资途径、风险成因及风险防控是影响二者

契合发展的主要因素，并提出相关对策建议。何

涌 [13] 以深圳民间借贷机构 2013—2016 年的交易

数据为样本，构建 Black-Scholes 模型，并探讨了

该模型对利率精算定价的影响。何涌等人 [14] 在系

统梳理相关风险偏好研究文献的基础上，综述了

风险中立、风险厌恶和风险追求与民间借贷利率

定价的关系，从风险偏好的角度，引出对民间借

贷利率水平定价方法的相应研究。邹昆仑等人 [15]

选取 2014—2017 年的 946 只企业债为样本，选用

适用性较高的 10 个财务指标建立信用评级判别函

数，研究发现，目前的信用评级有效性存在欠缺，

并据此提出相应的对策建议。

目前，针对 P2P 网贷平台信用评级的相关研
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究较少，肖肖等人 [16] 利用互联网大数据技术进行

信用评级，分析了大数据的优势以及互联网平台信

用评级的模式与实施路径。王程龙等人 [17] 采用决

策树模型，研究了 P2P 网贷平台的信用评级体系，

结果表明，决策树模型在解释贷款违约原因、划分

信用等级以及降低违约率等方面具有适用性强、精

确度高、可解释性强的优势。金虎斌等人 [18] 通过

对比人人贷与Prosper借贷数据分析信用评级中“硬

信息”（ 即借款人所提供的客观信息）与“软信息”

（ 即借款人人脉关系及行为偏好等信息）之间的

显著性，发现人人贷主要关注借款人的“硬信息”

指标，而 Prosper 则更关注“软信息”对借款人的

信用评分。彭惠等人 [19] 认为应将 P2P 网络平台分

为平台型与中介型两种类型，平台型 P2P 网络借

贷主要为投资人、借款人提供信息，而中介型 P2P
网络借贷则主要为借款人与投资者提供理财产品

或自动投标服务，可采用国际GIRAFE（governonce, 
information, risk, activities, funding, efficiency）评

级体系对不同类型的P2P网络借贷平台进行评级。

马晓君等人 [20] 选取美国 P2P 平台 Lending Club 的

海量交易数据，结合 2016 年微软亚洲研究院提出

的机器学习算法 LightGBM 预测违约率，发现该

方法的预测结果较精准。石澄贤等人 [21] 从表征信

息、行为信息及状态信息三个方面选择个人信用

评价指标变量，通过计算变量的 WOE （weight of 
evidence）、IV （information value）值初步观测

变量对目标的显著程度，再用 sas 软件对整体变

量进行逻辑回归，遴选出 22 个指标作为 P2P 网贷

平台信用评价体系指标。这种个人信用评估指标

的遴选结果保留了信息量大、对信用评价贡献概

率大的指标。徐慧婷 [22] 从投入产出的角度构建了

P2P 网贷平台网站效率评价的指标体系，并运用

数据包络分析法的 CCR 评价模型，对 18 个 P2P
网贷平台进行了定量分析，对非有效网站进行有

效性改进分析，给出提升 P2P 网贷平台网站效率

的建议。

 综上所述，信用评级研究方法较多，但文献

中针对 P2P 网贷平台的信用评级进行的实证研究

较少，运用熵值法对 P2P 网贷平台信用评级的研

究还未见到。因此，本文基于熵值法对 P2P 网贷

平台信用评级进行实证研究，以期进一步规范 P2P
网贷平台信用评级体系。

二 评级体系指标选取

由于我国 P2P 网贷行业发展历史较短，缺乏

完善的财务数据，目前平台的信用评级主要参照

网贷之家和网贷天眼两个平台公布的数据和信息。

网贷之家与网贷天眼两家机构通过收集平台数据

来披露 P2P 平台的信用风险水平。官网宣称，对

于 P2P 网贷平台进行的信用评级主要搜集了平台

官网公布的相关数据，但两家评级机构并未将数

据进行公示，其评级指标中大部分也是关于 P2P
网贷平台的经营管理、风险控制等相关定性信息，

关于交易数据等定量指标的来源无从考证，因此

其评级结果的参考价值有待考证。登录 P2P 网贷

平台官网可以发现，可查询到的交易数据只是相

关数值，其余客观数据公布有限，因此网贷之家

和网贷天眼的信用评级体系存在数据来源无法考

证的问题。另外，平台信用评级体系指标众多，

采用的方法多为主观性较强的专家打分法或是层

次分析法。基于此，笔者认为通过从《信息披露》

条例中选取定量指标并结合熵值法来计算相关权

重进行信用评级更具科学性及合理性，可为投资

者建立更加精确可靠的信用评级体系。

（一）指标数据收集

2017 年 8 月银监会颁布的《信息披露》中规

定，平台需要披露网贷机构备案信息、组织信息、

审核信息、经营信息、项目信息 5 个一级指标，

其中包含定性、定量的 32 个二级指标，经营信息

是 P2P 网贷平台披露较为完善的一部分。根据信

用评级指标选取原则，指标需具备有效性、科学

性、易操作性等特点，本研究分别选取网贷之家

中排名前 20 的 P2P 网贷平台进行数据搜集，收集

到 20 家网贷机构的共 432 条数据，剔除信息披露

不完整的部分平台，最终收集到 13 家网贷机构的

217 条数据。指标包括交易总额、交易总笔数、借

贷余额笔数、借贷余额、累计出借人数量、累计

借款人数量、当前借款人数量、当前出借人数量、

最大 10 户待还余额占比、最大单户待还余额占比、

累计逾期金额、累计逾期笔数、累计待偿金额、

累计待偿笔数、注册资本，共计 15 个指标。为得

到适用于信用评级显著性较强的指标，本研究运

用相关性分析法进行数据处理，此过程由 spss 软

件自动完成。
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（二）相关性分析选取指标

相关性分析结果如表 1 所示。

在相关性分析结果报告中，于指标 0.01 的显

著性水平下，Pearson 相关性系数为 0.6~0.8 表示

强相关，0.8~1.0 表示极强相关。通过对比分析，

筛选出 10 个显著性在 0.7 以上的指标，分别为累

计借款人数量、当前借款人数量、累计逾期金额、

累计逾期笔数、交易总额、累计待偿金额、借贷

余额、借贷余额笔数、最大单户待还余额占比、

最大 10 户待还余额占比 10 个指标。除了交易总

额指标显示为强相关外，其余指标都显示为极强

相关，根据相关性筛选原则，显著性在 0.7 以上的

指标都可列为显著性指标。通过借鉴相关文献 [18]

对信用指标的构建，可将交易总额、借贷余额、

借贷余额笔数、累计逾期金额、累计逾期笔数归

类为反映 P2P 网贷平台规模实力的一部分，而将

累计借款人数量、当前借款人数量、最大单户待

还余额占比、最大 10 户待还余额占比归类为反映

P2P 网贷平台分散性指标。根据数据分析结果，初

步构建网贷机构信用评级体系，如表 2 所示。

表 2 网贷机构信用评级指标体系

一级指标

规模实力

分散性

二级指标

交易总额

借贷余额

借贷余额笔数

累计逾期金额

累计逾期笔数

累计待偿金额

累计借款人数量

当前借款人数量

最大单户待还余额占比

最大 10 户待还余额占比

指 标 解 释

自网贷机构成立起，经网贷机构撮合完成的借款项目的本金总和

截至统计时点，通过网贷机构已经上线运行的网络借贷信息中介平台完成的借款总余额

截至统计时点，通过网贷机构已经上线运行的网络借贷信息中介平台完成的借款总余额笔数

按合同约定，出借人到期未收到本金和利息的金额总和

按合同约定，出借人到期未收到本金和利息的借款笔数

因借款方违约等原因第三方（非借款人、非网贷机构）代为偿还的总金额

借款人通过网贷机构成功借款的借款人总数，同一借款人多次借款的，按实际借款人计算

截至统计时点仍存在待还借款的借款人总数，同一借款人多次借款的，按实际借款人计算

在平台撮合的项目中，借款最多的单户借款人的借款余额占总借款余额的比例

在平台撮合的项目中，借款最多的前 10 户借款人的借款余额占总借款余额的比例

三 评级体系建构

（一）指标赋权

采用熵值法设计编程后对数据进行标准化处

理，然后给指标赋权，结果如表 3 所示。

熵值法可以通过每个指标提供的信息量，计算

出一个综合指标。熵值法主要依据每个指标传递

给决策者的信息量多少来确定指标权重，是一种

客观赋权法，避免了以层次分析法为主的综合评

级法的人为主观性。在针对 P2P 网贷平台信用评

级指标的研究中，借鉴前期学者的研究成果，并

结合熵值法，对指标进行权重设置。

通过对熵权大小进行分析，可以发现在反映

P2P 网贷平台规模实力中，交易总额、借贷余额、

借贷余额笔数所占比重较高。交易总额代表着网

贷平台总体的借贷实力，借贷余额、借贷余额笔

数代表了平台的资本实力，其都是平台实力的体

现，是合理的。在分散性上，当前借款人数量、

最大单户待还余额占比、最大 10 户待还余额占比

均较高。当前借款人数量的流量数能反映短时期

网贷平台交易的数量以及平台的受关注程度与风

险可控性，是分散性的体现。最大单户待还余额

占比、最大 10 户待还余额占比两个指标，是由平

表 3 信用评级指标赋权

一级指标

规模实力

分散性

二  级  指  标
交易总额

借贷余额

借贷余额笔数

累计逾期金额

累计逾期笔数

累计待偿金额

累计借款人数量

当前借款人数量

最大单户待还余额占比

最大 10 户待还余额占比

熵权

0.157
0.076
0.111
0.047
0.058
0.066

0.072
0.160
0.130
0.125

表 1 相关性分析结果

指    标
交易总额

借贷余额

借贷余额笔数

累计逾期金额

累计逾期笔数

累计待偿金额

累计借款人数量

当前借款人数量

最大单户待还余额占比

最大 10 户待还余额占比

Pearson 相关性

0.776**
0.942**
0.965**
0.906**
0.909**
0.942**
0.897**
0.965**
0.959**
0.959**

显著性（双侧）

0.002
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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（三）实证检验

结合上文提出的信用评级指标及操作方法，以

2007 年成立的拍拍贷为实证对象，选取截至 2018
年 8 月底拍拍贷 P2P 网贷平台数据进行实证检验，

各项指标运算结果如表 6 所示。

将数据进行标准化处理，结合上述评级模型，

拍拍贷最终评级结果为 92 分，对应等级为 AA 级。

值得注意的是，虽然研究计算出了相关数值，证

实了该 P2P 信用评级体系的可操作性，但是由于

主要选取的是《信息披露》中经营信息的相关数

台官网直接公布百分比来披露平台的风险分散性，

因此将这两个指标归类为分散性下的二级指标也

是合理的。

（二）信用评级模型

采用熵值法对 P2P 网贷平台信用评级指标进

行赋权后，就能计算出网贷平台的信用得分。信

用评级的综合得分公式为

                      。

式中：Mi 为第 i 个平台的综合评分；Bij 为第 i 个
平台第 j 列指标的标准化数据；Wj 为第 j 列的熵权。 

所算出的得分可调整为 100 以内的数值，根据

此数值查找相应的信用等级，即可得到评级结果。

评级体系信用等级划分如表 4 所示，P2P 行业信用

评级符号及含义如表 5 所示。

表 5 P2P 行业信用评级符号及含义

评级符号

AAA
AA
A
BBB
BB
B
CCC
CC
C

含        义
平台信用程度极高，经营状况极佳，风险管理能力极强，安全性程度极高，投资风险极低

平台信用程度很高，经营状况很好，风险管理能力很强，安全性程度很高，投资风险很小

平台信用程度较高，具有良好的经营状况，风险管理水平和安全性高，投资风险小

平台信用程度一般，具有普通的风险管理水平，其经营状况易受不确定因素影响，安全性中等，投资风险较小

平台信用程度较差，其风险控制能力较弱，安全程度较低，投资具有一定的风险

平台信用程度差，投资具有较大风险

平台信用程度很差，投资具有很大风险

平台信用程度极差，投资具有极大风险

最低等级，平台基本无信用

表 6 拍拍贷信用评级结果

评级指标

交易总额 / 万元

借贷余额 / 万元

借贷余额笔数 / 笔
累计逾期金额 / 万元

累计逾期笔数 / 笔
累计待偿金额 / 万元

累计借款人数量 / 人
当前借款人数量 / 人
最大单户待还余额占比 /%
最大 10 户待还余额占比 /%

 指标数据

1 050 749 451
192 650 668
10 915 708
6 919 448

963 926
27 736 222
11 281 858
5 167 429

0.0004
0.0036

熵权

0.157
0.076
0.111
0.047
0.058
0.066
0.072
0.160
0.130
0.125

表 4 信用等级划分

信用级别

AAA
AA+
AA
AA-

A+
A
A-

BBB+
BBB

分数下限

100
095
090
085
080
075
070
065
060

分数上限

100
095
090
085
080
075
070
065

信用级别

BBB-

BB+
BB
BB-

B+
B
CCC
CC
C

分数下限

55
50
45
40
35
30
20
15
05

分数上限

60
55
50
45
40
35
25
20
15

据，平台数据公布有限，缺少现场调研核实数据，

所以该评级结果只是一种运行模式，不代表平台

的最终评级结果。

通过对各平台官网进行数据收集，运用相关性

分析以及熵值法进行数据处理及赋权，从而构建

出 P2P 网贷平台的信用评级体系，数据来源可靠，

方法简单且便于操作。通过各平台信息披露模块

选取的数据更具科学性和合理性，选取的相应指

标更能反映出 P2P 网贷平台的真实水平。简便起

见，本文只选取了信用评级的 10 个定量指标。实

际操作中，P2P 网贷平台信用评级应将定量和定性

指标相结合，这些将在后续的研究中进一步完善。

通过熵值法对客观数据进行处理，所筛选出的指

标具备一定的参考价值，可考察 P2P 网贷平台资

金的安全性与风险分散性。
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