
２０２０年第５期
双月刊

总第２４２期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

№．５．２０２０
Bimonthly

Serial№．２４２

信号传递、声誉约束与投资风险缓释

安强身１,２　张　笑３

(１．济南大学 商学院,山东 济南２５０００２;２．山东省资本市场创新发展协同创新中心,

山东 济南,２５０００２;３．青岛大学 经济学院,山东 青岛２６６０６１)

摘要:在信息不对称条件下,有效识别平台披露信息价值是投资者防范和降低自身决策风险的前提.本文

以信息披露数量和质量衡量信号传递,以平台有无提供高管信息衡量声誉约束,利用８４５家网贷平台数据,实证

检验信号传递和声誉约束在降低网贷市场信息不对称中的作用.研究发现:平台信息披露数量越多、质量越高

以及主动披露高管信息且高管教育背景越好,平台风险越低,投资者人数越多.投资者能够有效识别平台传递

信号,与平台相互博弈并辨别风险,将有助于倒逼平台规范运营,促使网贷行业回归金融本质.
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一、引言

近年来,网络借贷日益成为社会关注的金融模式之一.对此,支持者认为网络借贷利用大数

据等信息技术,拓展了市场交易边界和金融服务覆盖范围,降低了交易成本且提高了金融配置效

率[１][２];反对者则认为这一模式存在突出问题是逆向选择与道德风险,以信息中介定位的网络借

贷本土化后异化为信用中介[３],实质是披着互联网金融外衣的民间借贷[４].回顾我国网络借贷的

发展历程,“风险”比“普惠”“效率”给市场的感觉更为真实和强烈[５][６].那么,作为“互联网＋金

融”的代表模式,网络借贷在中国是否已走向末路? 作为一种模式创新,网贷的异化变迁是包括平

台、投资者、借款人等在内的行为主体对行业规则、环境反应的结果.“动机与环境的辨识”是行为

人反应的基本影响因素[７](P１０２－１０３),正是在市场信息不对称、法制与制度建设不完善的背景下,行为

人的逐利动机导致了网贷异化变迁和风险集聚.２０１５年以来各类监管政策不断出台,问题平台逐

步被市场淘汰.网贷行业的制度建设固然重要,但更关键的是这种制度信息能否有效传递并驱动

行为个体的理性决策.如诺思所言,正是“组织及其企业家通过学习和有目的的活动,型塑了制度

变迁的方向”.这种制度信息能否被平台、投资者等相关主体识别并指导自身决策,直接关系到网

贷行业的未来健康发展.基于网贷市场风险集中于投资者的事实,投资者决策成为行业变迁的核
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心动力.那么,各类制度及市场信息是否能被投资者有效识别并指导自身决策? 基于上述认识及

问题,本文从信号传递和声誉约束两个角度,研究缓解投资者与平台间信息不对称以及降低投资

风险的作用机制.
本文边际贡献体现如下:(１)有别于已有文献集中于投资者对借款人、标的选择的研究,本文将视

角转向投资者对平台的选择;(２)实证检验信号传递、声誉约束在降低平台与投资者间信息不对称的

作用,弥补了已有文献集中于借款人与投资者间信息不对称而对平台有所忽视的问题;(３)实证检验

投资者是否有能力评估和识别来自平台信号传递的声誉约束的价值,这一结论对平台自身加强治理

与制度建设具有重要的实践价值.

二、文献综述

信息不对称在网贷市场普遍存在,是行业风险产生的重要根源[９].在网贷市场,投资者主要面临

两类风险:借款人违约风险和平台违约风险.如何准确识别借款人和平台信息是降低投资者决策风

险的关键.网贷市场上,投资者处于信息劣势方,借款人和平台处于信息优势方,这种信息不对称导

致投资者无法准确评估风险[１０].已有研究发现,由于多数网络借贷不需要抵押品和担保品,投资者

只能根据借款人提供的信息来判断其风险,高风险借款人为获得贷款有隐瞒不利信息或提供虚假信

息动机[１１].同样,高风险的网贷平台为吸引投资者也可能会隐瞒不利信息或虚假宣传.毋庸置疑的

是,与借款人违约风险相比,平台风险的危害更大,投资者如果不能有效识别高风险平台,则可能遭受

更严重的损失.因此,基于信息不对称引致投资者决策风险加大的理论与现实认知,本文将视角投向

投资者对平台的选择决策,探究如何缓解投资者与平台间的信息不对称,成为降低投资者决策风险的

重要路径.
梳理已有文献,缓解信息不对称的方法有三种:社会关系、信号传递和声誉约束,但在社会关系缓

解信息不对称的研究中,不论是国外学者 Lin、Gonzalez和 Loureiro还是国内学者岳中刚、汪静等的

研究都是基于投资者与借款人间的信息不对称所展开[１２][１３][１４][１５].由于社会关系主要是存在于个体

行为人之间,平台间的关联关系较少,且主要属于不可认证信息,因此这一方法在投资者与平台间的

信息不对称研究上难以应用.而信号传递与声誉约束在投资者与平台间的信息不对称领域具有较大

应用价值,但现有相关文献也同样集中在研究投资者与借款人间的信息不对称[１７].同时,诸如李苍

舒等的研究虽然表明信息披露程度与平台质量成正比[１８],但是否可以推断,信号传递能够被投资者

识别并成为降低信息不对称的有效机制? 理论上,在平台与投资者间,由于存在信息不对称,投资者

如果无法识别平台风险类型,加上高风险平台主要通过高收益率吸引投资者,那么随着市场上高风险

平台越来越多,容易导致逆向选择出现.如果存在某种机制,能使平台向投资者传递其自身真实信

息,投资者接收信号,并以此判断平台风险,则能在一定程度上缓解平台和投资者间的信息不对称.
此外,平台在获得投资者资金后,可能不按照合同约定用途使用资金,现实中某些平台提供虚假项目,
以及类似挪用资金用于高风险项目甚至自融的道德风险行为并不鲜见.缓解道德风险的一个重要手

段是增加平台违约成本,当平台违约时,如果受到一定惩罚,例如平台股东或高管声誉受损,虽然这种

惩罚可能是无形的,但也会对平台经营者产生一定的约束作用.那么,平台声誉的这种约束是否能为

投资者所识别,并有效约束平台道德风险行为? 黄晓红等的研究发现,平台自身声誉信息对投资者产

生一定的指向作用,这一信号机制不仅可以向投资者传递平台质量信息,而且带来的声誉损失也会增

加平台违约成本,可以在一定程度上缓解投资者和平台间的信息不对称[１９].
已有文献集中于投资者与借款人而对投资者与平台间的信息不对称研究较少,且多从理论角度

分析信号传递以及声誉约束在降低信息不对称上的作用,而实证检验较为匮乏.本文实证检验信号

传递和声誉约束机制的作用,在为投资者提高决策理性、降低决策风险的同时,也能为平台合规经营

提供思路,有利于推进行业规范发展.
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三、理论分析与研究假设

(一)信号传递与信息不对称

理论上,信息不对称会导致逆向选择,从而无法实现帕累托最优,如果存在某种途径,让信息

优势方向信息劣势方传递私有信息,则可以实现帕累托改进.在网贷市场中,平台可以披露公司

基本信息、运营数据和财务信息,投资者借助这些信息来判断平台风险类型.但在现实中,绝大多

数网贷平台没有强制披露信息的义务.尽管如此,投资者可以将平台信息披露的数量和质量作为

有效信号,来判断平台风险[２０].因为低风险平台为吸引投资者,愿意披露更多信息以向投资者发

送信号,使之区别于高风险平台,而高风险平台则不愿过多披露平台相关信息.因此,平台信息披

露数量可在一定程度上反映平台风险.此外,平台信息披露质量也非常重要,例如 A和 B两个平

台披露信息数量一样,但 A平台披露的都是基本信息,如注册资本、注册地等,而 B平台披露的是

财务信息、平台运营数据等核心数据,尽管两个平台信息披露数量一样,但显然B平台信息披露质

量更高.经营越好的平台,违约风险越低,愿意披露数量更多、质量更高的信息.同时,理性投资

者会根据平台披露信息情况来判断平台风险类型,投资者倾向于投资提供较多信息的平台.此

外,平台信息质量也是投资者关注的重点,投资者也会倾向于投资信息披露质量更高的平台.基

于此,本文提出以下假设:

H１:平台披露信息数量越多、质量越高,违约风险越低.

H２:平台披露信息数量越多、质量越高,投资者人数越多.
(二)声誉约束与信息不对称

非对称信息也会导致道德风险,由于信息劣势方不能直接观测到信息优势方的行为,当双方

达成协议后,信息优势方可能不按照合同约定行事,而选择对自己有利的行为.信号传递可以解

决双方事前的逆向选择问题,但无法解决事后的道德风险.解决这一问题需要提高信息优势方的

违约成本,例如保险公司通过建立黑名单制度,一旦保险消费者恶意违约就会被拉入黑名单,将无

法在本公司或其他保险公司投保.在网贷市场,是否也存在平台违约成本以缓解投资者与平台间

的信息不对称? 本文认为平台高管声誉作为一种惩罚机制,可以看作是平台违约成本,因为平台

一旦出现问题,高管声誉会受损,对其未来的职业生涯不利,严重者可能会被列入全国失信被执行

人名单.因此,高风险、经营差的平台不愿公布高管信息,风险低、经营好的平台则更愿意披露高

管个人信息.此外,孙武军等研究发现,受教育程度越高,往往被认为具有更高的道德水平与诚信

度,同时越注重自身声誉,声誉约束较强[２１],平台违约风险就越低.因此,理性投资者会关注平台

是否披露高管信息以及高管教育背景,优先选择高管教育背景好的平台.基于此,本文提出以下

假设:

H３:提供高管信息的平台、高管的学历背景越好,平台违约风险越低.

H４:提供高管信息的平台、高管的学历背景越好,平台投资者人数越多.

四、研究设计

(一)数据来源与变量选取

本文借助数据挖掘技术,从“零壹财经”和“网贷之家”上获取了２００８年１月到２０１８年１月间注

册运营的网贷平台数据,在剔除缺失值和异常值之后,最终样本为８４５家网贷平台的截面数据,其中

正常运营平台有３７１家,问题平台有４７４家.

１．被解释变量.根据研究假设,本文首先研究平台披露信息数量和质量对平台违约风险和投资

者决策的影响,检验是否可以通过信号传递缓解信息不对称;其次研究高管信息披露和高管教育背景

对平台违约风险和投资者决策的影响,检验声誉约束能否缓解信息不对称.因此,被解释变量有两

个,一是平台是否为问题平台(Default),二是平台投资者人数(Investment).其中,平台是否为问题
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平台是指运营状态是否异常,根据“网贷之家”数据,问题平台包括平台失联、跑路、警方介入、诈骗、提
现困难、终止运营和暂停发标.若是问题平台则赋值为１,反之则赋值为０.平台投资者人数是指平

台从成立到２０１８年１月累计注册的投资者人数的对数.

２．关键解释变量.关键解释变量有４个:平台信息披露数量(Quantity)、平台信息披露质量

(Quality)、是否提供高管信息(Executive)和高管教育背景(Education).其中,平台信息披露数量指

网贷平台自愿披露的信息数量(赋值０~９),根据“网贷之家”的划分,包括注册资本、股东结构、网站

备案、平台运营数据、联系方式、会计报表、财务审计报告、信息安全测评认证报告和存管报告９项信

息.信息披露质量是指平台披露的重要信息数量(赋值０~５),包括运营数据、会计报表、财务审计报

告、信息安全测评认证报告和存管报告５项.是否提供高管信息是指平台是否公布了高管个人信息,
若提供则赋值１,否则赋值为０.高管教育背景是指高管受教育水平,若高管为硕士或本科为重点大

学(９８５或２１１院校)赋值为１,其他赋值为０.

３．控制变量.本文从平台基本信息、运营信息、担保模式三个方面设置控制变量.基本信息包括

注册资本、是否为国资平台、有无银行存管或资金托管这３个指标.运营信息包括平均借款利率、平
均借款期限、平均每笔借款金额、借款人数与投资者人数之比这４个指标.担保模式包括有无债权转

让和有无担保这２个指标,债权转让模式可以增加债权的流动性,有债权转让赋值为１,没有赋值为

０;第三方担保可以保障投资者资金安全,有第三方担保赋值为１,没有赋值为０.此外,由于样本时间

跨度较大,考虑到不同时间下宏观经济环境和政策差异会对回归结果产生影响,本文引入时间虚拟变

量来进行控制,根据网贷平台成立时间分别对２０１２年、２０１３年、２０１４年、２０１５年、２０１６年设置虚拟变

量① .同时,地区间差异也会影响平台经营,因而本文根据平台注册地分别设置东部和中部两个虚拟

变量(以西部为对照组).变量的相关说明如表１所示.
　表１ 变量汇总表

变量名称 变量符号 变量说明

被解释
变量

是否为问题平台 Default 问题平台赋值为１,若平台正常经营则赋值为０
投资者人数 Investor 平台累计注册的投资者人数的对数

关键解
释变量

平台信息披露数量 Quantity 网贷平台自愿披露的信息数量(赋值０~９)
平台信息披露质量 Quality 平台披露的重要信息的数量(赋值０~５)
是否提供高管信息 Executive 若公布高管信息则赋值为１,没有则赋值为０
高管教育背景 Education 若高管为硕士或本科为重点大学毕业(９８５或２１１院校)赋值为１,否则赋值为０

控制
变量

注册资本 Capital 平台注册资本(万元)
是否为国资平台 State 平台有国资背景赋值为１,没有赋值为０
有无银行存管或资金托管 Depository 平台有银行存管或资金托管赋值为１,没有赋值为０
平均借款利率 Rate 平台平均借款利率(％)
平均借款期限 Period 平均借款期限(天)
平均每笔贷款金额 Amount 总成交额(万元)与总成交量(笔)之比

借款人数与投资人数之比 Borrower_i 借款总人数与投资者总人数之比

有无担保 Guarantee 平台的保障模式为第三方担保的赋值为１,没有赋值为０
有无债权转让 Debt 平台有债权转让则赋值为１,没有赋值为０
地区 Region 东部赋值为１,其他赋值为０;中部赋值为１,其他赋值为０

时间 Year
上线时间为２０１２年赋值为１,其他赋值为０;２０１３年赋值为１,其他赋值为０;
２０１４年赋值为１,其他赋值为０;２０１５年赋值为１,其他赋值为０;２０１６年赋值为

１,其他赋值为０

　　表２为变量描述性统计,从被解释变量来看,样本中的５６％的平台是问题平台,平台投资者人数

的最大值为１６５４４８１人,均值为２２４８０人.从关键解释变量看,平台信息披露数量均值为４．７３２３,意
味着大多数平台披露了一些相关信息,但平台信息披露质量相对较低,均值仅为０．７７１４,意味着大多

数平台披露了基本信息,但重要信息披露较少;有７０．４１％的平台公布了高管信息,同时有４１．８９％的
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平台高管教育背景较强.从平台基本信息来看,注册资本最大的平台为３１．５８０４亿元,最小为１０万

元,均值为４１２８．１８１０万元;只有６．５１％的平台有国资背景,３８．４６％的平台有银行存管或资金托管.
从运营信息来看,行业平均借款利率为 １６．３０５３％,整体借贷利率较高,每笔贷款金额最大为

２２８９．８４６０万元,最小为０．２１９７万元,均值为３４．５３６９万元;平均借款期限最大值为１０６０天,最小值为

５天,均值为１０３．００４７天,网络借贷更多为短期借款.从运营模式来看,有债权转让的平台只有

３１．８３％,有第三方担保的平台只有２４．３７％.
　表２ 变量描述性统计

变量 最大值 最小值 均值 标准差

Default １ ０ ０．５６０９ ０．４９６５

Investor １６５４４８１ １ ２２４８０ １０３２１８

Quantity ８ ０ ４．７３２３ １．５８３２

Quality ５ ０ ０．７７１４ ０．６９１５

Executive １ ０ ０．７０４１ ０．４５６４

Education １ ０ ０．４１８９ ０．４９３６

Capital ３１５８０４ １０ ４１２８．１８１０ １１８０１．３６００

State １ ０ ０．０６５１ ０．２４６６

Depository １ ０ ０．３８４６ ０．４８６７

Rate ４１ ５．４４００ １６．３０５３ ７．２１７２

Amount ２２８９．８４６０ ０．２１９７ ３４．５３６９ １２３．０４２９

Period １０６０ ５ １０３．００４７ １１８．５３４１

Borrower_i ３８．６６６６ ０．０００３ ０．５８９９ ２．２５１９

Debt １ ０ ０．３１８３ ０．４６６１

Guarantee １ ０ ０．２４３７ ０．４２９６

　　(二)计量模型设定

首先,本文研究平台信息披露数量和质量对平台违约风险的影响,检验信号传递在网贷市场中的

作用,同时探讨平台信息披露对投资者行为的影响,用来检验假设 H１和 H２.本文使用 Logit模型

和 OLS进行回归,回归模型如下:

Defaulti＝α０＋α１Signali＋∑αnControli＋εi (１)

Investmenti＝β０＋β１Signali＋∑βnControli＋μi (２)
其次,研究平台是否提供高管信息和高管教育背景对平台违约风险的影响,检验声誉约束在网贷

市场中的作用,同时探讨平台高管信息对投资者行为的影响,用来检验假设 H３和 H４.本文使用

Logit模型和 OLS进行回归,回归模型如下:

Defaulti＝γ０＋γ１Reputationi＋∑γnControli＋εi (３)

Investmenti＝λ０＋λ１Reputationi＋∑λnControli＋μi (４)
式(１)~(４)中,被解释变量 Defaulti 表示平台是否为问题平台,Investmenti 表示投资者人数的

对数;关键解释变量Signali 分别表示平台信息披露数量(Quantity)和质量(Quality),Reputationi 分

别表示平台是否提供高管信息(Executive)和高管受教育水平(Education);Controli 为控制变量集

合,εi 和μi 均为残差项,α、β、γ和λ为估计参数.

五、实证结果分析

本文首先利用回归模型(１)和(２)研究平台信息披露数量和质量对平台违约和投资者人数的影

响,检验信号传递的作用;其次利用回归模型(３)和(４)研究平台是否提供高管信息和高管教育背景对

平台违约和投资者人数的影响,检验声誉约束作用.

６９



(一)信号传递、平台风险与投资者决策

１．平台信息披露数量和质量对平台违约风险的影响.表３中,回归(１)为平台信息披露数量与平

台违约风险的单独回归,可以看出在未加入其他变量时,平台信息披露数量越多,成为问题平台的概

率越低.回归(２)为加入所有控制变量的结果,两者依然显著负相关.这是因为优质平台愿意提供更

多信息给投资者,而经营差的平台则更倾向于隐瞒这些信息.由于信息重要程度不同,尽管有些平台

提供了很多信息,但这些信息可能并不重要.因此本文进一步研究平台信息披露质量的影响,回归

(３)为平台信息披露质量与平台违约风险的单独回归,结果显示在未加入控制变量时,平台信息披露

质量越高,平台为问题平台的概率越小.回归(４)为加入所有控制变量的结果,两者依然在１％的水

平上显著负相关.以上结果说明平台信息披露情况可以作为信号传递,显著缓解平台与投资者之间

的信息不对称问题,假设 H１得到验证.
　表３ 平台信息披露对平台违约风险的影响

(１)
Logit

(２)
Logit

(３)
Logit

(４)
Logit

Quantity －１．０３４０∗∗∗(－９．８０２９) －０．９３４８∗∗(－２．２８０１)

Quality －３．１１９０∗∗∗(－８．９２７４) －２．９７１８∗∗∗(－４．１０１９)

Capital －０．００２１(－０．０２０７) －０．００８３(－０．１５２５)

State －０．４３３３(－１．０４３９) －０．２４１８(－１．０９２１)

Depository －１．６２４１∗∗∗(－６．７４４６) －０．９４１７∗∗∗(－６．８０１９)

Rate ０．３７０９∗∗∗(９．７３９０) ０．２０７７∗∗∗(１０．１２６６)

Amount ０．００３１∗(１．７７４３) ０．００１８∗∗(２．００４４)

Period －０．００３８∗∗(－２．３３２２) －０．００２２∗∗(－２．５４９８)

Borrower_i －０．２７６４∗∗(－２．１１２５) －０．１２２５∗∗(－１．９７３１)

Debt －０．６２３６∗∗(－２．５１９９) －０．３５３１∗∗(－２．５４４０)

Guarantee ０．６２２２∗∗(２．３４８４) ０．３３３１∗∗(２．２４６３)

常数 １．３９４９∗∗∗(９．０１９２) －４．０５９４∗∗∗(－４．２１０５) １．６０８４∗∗∗(１０．９２２９) －２．２１２３∗∗∗(－４．１５６８)

Year 控制 控制

Region 控制 控制

R２ ０．１４９１ ０．５７１４ ０．１５２３ ０．５９５６
样本量 ８４５ ８４５ ８４５ ８４５

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表１０％ 、５％ 、１％ 的显著性水平;括号内数值为Z统计量.下表同.

　　２．平台信息披露数量和质量对投资者决策的影响.表４中,回归(１)为平台信息披露数量与投资

者人数的单独回归,未加入其他控制变量时,平台信息披露数量越多,投资者人数越多.回归(２)为联

合回归结果,显示两者依然显著正相关,说明投资者更偏好于披露信息数量多的平台.回归(３)为平

台信息披露质量与投资者人数的单独回归,在未加入其他控制变量时,平台信息披露质量越高,投资

者人数越多.回归(４)为加入控制变量后的结果,显示两者依然显著正相关.以上实证结果说明平台

信息披露对投资者决策有显著影响,假设 H２得到验证.
(二)声誉约束、平台风险与投资者决策

１．平台有无高管信息和高管教育背景对平台违约风险的影响.表５中,回归(１)为平台有无提供

高管信息与平台违约风险的单独回归,可以看出在未加入其他变量时,披露了高管信息的平台成为问

题平台的概率较低.回归(２)为加入控制变量后的结果,两者依然在１％的水平上显著负相关.回归

(３)为高管教育背景与平台违约风险的单独回归,结果显示在未加入控制变量时,高管教育背景越好,
平台为问题平台的概率越小.回归(４)为加入了所有控制变量后的结果,两者依然显著负相关.以上

实证结果说明平台公布高管信息以及良好的教育背景能提高其声誉约束,显著缓解平台与投资者之

间的信息不对称,假设 H３得到验证.
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　表４ 平台信息披露对投资者决策的影响

(１)
OLS

(２)
OLS

(３)
OLS

(４)
OLS

Quantity ２．０５９４∗∗∗(５．０１９１) １．８５７９∗∗(２．１０３９)

Quality ３．８２０４∗∗∗(６．２９３１) ３．１９４２∗∗∗(２．９８１２)

Capital １．３６３９∗∗∗(４．４１３８) １．３２８９∗∗∗(４．３０９０)

State ２．８１０３∗∗(２．５１８５) ２．７９４０∗∗(２．５１１４)

Depository １．４５５３∗(１．７０４１) １．６５９４∗(１．９３９８)

Rate －０．０３６３(－０．６４８５) －０．０３００(－０．５３７０)

Amount ０．０１３８∗∗∗(５．０９０４) ０．０１３７∗∗∗(５．０６３７)

Period ０．０１５６∗∗∗(５．００８７) ０．０１５４∗∗∗(４．９６７１)

Borrower_i －０．１２０５(－０．７９３１) －０．１２００(－０．７９２８)

Debt ０．６６４４(０．８３３３) ０．６３００(０．７９２４)

Guarantee －１．３０９９(－１．６４０７) －１．３５６５∗(－１．７０３８)

常数 ０．７９１０(０．２８１９) －１０．４３６７∗∗∗(－３．９８９５) ０．８９１２(０．７１８３) －１１．８８２９∗∗∗(－４．４４５２)

Year 控制 控制

Region 控制 控制

R２ ０．０２９０ ０．２７１８ ０．０４８１ ０．２８９１
样本量 ８４５ ８４５ ８４５ ８４５

　表５ 平台高管信息对平台违约风险的影响

(１)
Logit

(２)
Logit

(３)
Logit

(４)
Logit

Executive －２．２４２８∗∗∗(－１０．７３０２) －１．５３３５∗∗∗(－５．０２０３)

Education －１．９７０３∗∗∗(－１２．６０１３) －０．６０６２∗∗(－２．４４９２)

Capital ０．０６２５(０．１６１４) －０．６０５１(－０．０９６２)

State －０．４４７７(－１．０３２７) －０．２７４６(－０．６４３６)

Depository －１．３４９６∗∗∗(－５．２６８６) －１．４７７４∗∗∗(－５．７１６４)

Rate ０．３９７２∗∗∗(９．６０３３) ０．３８５４∗∗∗(９．６７００)

Amount ０．００３３∗(１．８５０５) ０．００３３∗(１．８７０９)

Period －０．００３０∗(－１．７８９１) －０．００２５(－１．５３５５)

Borrower_i －０．２７２６∗∗(－２．０５１６) －０．２８８３∗∗(－２．１１０８)

Debt －０．４６５７∗(－１．７９７８) －０．５５７０∗∗(－２．１９３０)

Guarantee ０．７６４９∗∗∗(２．７４５０) ０．６２５９∗∗(２．２９７８)
常数 １．９５５１∗∗∗(１０．１８８２) －６．３３４９(０．０６９９) １．１０６８∗∗∗(１０．５９７７) －６．６６７１∗∗(－２．３４８０)

Year 控制 控制

Region 控制 控制

R２ ０．１３７０ ０．５７３５ ０．１５３５ ０．５５５０
样本量 ８４５ ８４５ ８４５ ８４５

　　２．平台有无高管信息和高管教育背景对投资者决策的影响.表６中,回归(１)为平台是否提供高

管信息对投资者人数的单独回归,结果显示提供了高管信息的平台,投资者人数更多,两者显著正相

关.回归(２)为加入控制变量后的结果,发现两者关系不再显著.这说明当控制其他因素后平台是否

公布高管信息对投资者人数没有显著影响,这可能因为投资者对平台有没有提供高管信息不敏感,未
能验证假设 H４.回归(３)为高管教育背景与投资者人数的单独回归,结果显示高管教育背景越好,
投资者人数越多.回归(４)为加入所有控制变量的实证结果,高管教育背景与投资者人数依然显著正

相关.以上实证结果显示平台有无提供高管信息对投资者人数没有显著影响,但高管教育背景越好,
投资者人数越多.这说明投资者能够识别平台高管声誉约束的价值,但投资者并不在意平台有没有

提供高管信息,而更关心高管教育背景.
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　表６ 平台高管信息对投资者决策的影响

(１)
OLS

(２)
OLS

(３)
OLS

(４)
OLS

Executive ２．９４９４∗∗∗(３．８１９３) ０．４４８１(０．５７９７)

Education ４．６６９８∗∗∗(６．６４８９) １．４４５５∗(１．８４８６)

Capital １．３５２３∗∗∗(４．５１２０) １．２９６６∗∗∗(４．３３１６)

State ２．３２０８∗∗(２．１８７４) １．９５８４∗(１．８１８２)

Depository １．４５９３∗(１．７３１９) １．１４２２(１．３４２０)

Rate －０．０３１２(－０．５７７２) －０．０２６７(－０．４９６８)

Amount ０．０１４７∗∗∗(５．７０２９) ０．０１４５∗∗∗(５．６６１５)

Period ０．０１１５∗∗∗(３．８３６３) ０．０１１１∗∗∗(３．６９４２)

Borrower_i －０．０３６４(－０．２５１７) －０．０３７９(－０．２６３０)

Debt ０．０７７２(０．１００３) －０．０５５０(－０．０７１６)

Guarantee －０．４５６４(－０．５９５４) －０．４９５７(－０．６４７８)

常数 ０．１７１３(０．２６４４) ８．３４５０∗∗(２．２０３２) ０．２９１７(０．６４１７) ８．５９７１∗∗(２．２７５０)

Year 控制 控制

Region 控制 控制

R２ ０．０１７０ ０．２４４４ ０．０４９８ ０．２４７２
样本量 ８４５ ８４５ ８４５ ８４５

　　(三)稳健性检验

２０１５年８月６日,最高人民法院公告公布«关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定»,
规定指出借贷双方约定的利率未超过年利率２４％(约定利率≤２４％),投资者请求借款人按照约定的

利率支付利息的,人民法院应予支持.考虑到这一情况,本文将样本中平均借款利率大于２４％的平

台剔除,最终回归样本为７３４家平台.表７为平台信息披露对平台违约风险和投资者决策的影响,回
归结果显示,平台信息披露数量越多、质量越高,平台出问题的概率越小;平台信息披露数量越多、质
量越高,投资者人数越多,与原回归结果一致.
　表７ 平台信息披露的稳健性检验

(１)
Logit

(２)
Logit

(３)
OLS

(４)
OLS

Quantity －０．７８０５∗(－１．９５３７) １．４２６１∗(１．８６２４)

Quality －２．３１５２∗∗∗(－３．１６４９) ２．７３９２∗∗(２．４７９４)

Capital －０．０５１５(－０．５０９４) －０．０４９６(－０．４９１６) １．４６３４∗∗∗(４．４０１２) １．４７６１∗∗∗(４．３３６８)

State －０．３９４６(－０．９５１３) －０．３８６６(－０．９３５８) １．７８５９(１．５３１６) １．８６１８(１．５５９９)

Depository －１．６６４０∗∗∗(－６．７４１５) －１．６５３５∗∗∗(－６．７１８６) １．０６３２(１．１４６４) １．１９１３(１．２５５１)

Rate ０．３７４４∗∗∗(９．３４６６) ０．３７００∗∗∗(９．３１２２) －０．１８０２(－１．５０１５) －０．１６３０(－１．３２７６)

Amount ０．００３４∗(１．８７３０) ０．００３４∗(１．９１３９) ０．０１４８∗∗∗(５．４０００) ０．０１４２∗∗∗(５．０６９２)

Period －０．００３０∗(－１．８５６４) －０．００３０∗(－１．８６８７) ０．０１０８∗∗∗(３．２９８３) ０．０１２８∗∗∗(３．８５２９)

Borrower_i －０．２８９９∗∗(－２．１４２９) －０．２９３１∗∗(－２．１６６１) －０．０３５８(－０．２３２７) －０．０５１９(－０．３２８９)

Debt －０．６４４３∗∗(－２．５７５０) －０．６１８３∗∗(－２．４８８８) －０．１０６９(－０．１２６９) ０．２５４５(０．２９６０)

Guarantee ０．６１２９∗∗(２．２６７８) ０．５８３３∗∗(２．１８４４) －０．４９１４(－０．５７３８) －０．７６２０(－０．８７０６)

常数 －２．７６３２∗∗(－２．３３１３) －３．４５７２∗∗∗(－３．３６８７) １３．７５６２∗∗∗(２．９１６９) －１．００３３(－０．２４４４)

Year 控制 控制 控制 控制

Region 控制 控制 控制 控制

R２ ０．５２８７ ０．５３５０ ０．２５７３ ０．２６１７
样本量 ７３４ ７３４ ７３４ ７３４

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表１０％ 、５％ 、１％ 的显著性水平;回归(１)和(２)括号内数值为Z统计量;回归(３)和(４)括号内数值为

T统计量.下表同.
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　　表８为平台高管信息对平台违约风险和投资者决策的影响,提供高管信息、高管学历背景越好的

平台,成为问题平台的概率越低;平台是否提供高管信息与投资者人数无关,而平台高管教育背景越

好,投资者人数越多,与原回归结果一致.
　表８ 平台高管信息的稳健性检验

(１)
Logit

(２)
Logit

(３)
OLS

(４)
OLS

Executive －１．５７６８∗∗∗(－５．０６７５) ０．２０１３(０．２２０３)

Education －０．６３４８∗∗(－２．５５９１) １．４９６４∗(１．６９５７)

Capital ０．０５６７(０．５２２４) －０．００８７(－０．０８４４) １．４５１７∗∗∗(４．３０８７) １．３７９７∗∗∗(４．１１００)

State －０．４６２８(－１．０７２９) －０．２７３６(－０．６４７７) １．７８８４(１．５３２７) １．４１９５(１．１９８５)

Depository －１．３７１５∗∗∗(－５．４０６９) －１．４８６２∗∗∗(－５．８１２５) １．０１５５(１．０６５５) ０．６２１３(０．６４５６)

Rate ０．３８３０∗∗∗(９．１８８５) ０．３７１７∗∗∗(９．２３４０) －０．１７７５(－１．４７１１) －０．１６５８(－１．３８０３)

Amount ０．００３４∗(１．８７８０) ０．００３４∗(１．９３５２) ０．０１４８∗∗∗(５．３９９３) ０．０１４７∗∗∗(５．３６４５)

Period －０．００３４∗∗(－２．０５５７) －０．００２８∗(－１．７２４１) ０．０１０７∗∗∗(３．２９３３) ０．０１０３∗∗∗(３．１５３２)

Borrower_i －０．２７１８∗∗(－２．０７３１) －０．２８５５∗∗(－２．１０９０) －０．０３５３(－０．２２８９) －０．０３５８(－０．２３２５)

Debt －０．４９６０∗(－１．９２６４) －０．５８４２∗∗(－２．３１２７) －０．１２７８(－０．１５０７) －０．２６８２(－０．３１６９)

Guarantee ０．７６５６∗∗(２．７５３２) ０．６３０８∗∗(２．３２１４) －０．４９４７(－０．５７７３) －０．５１１５(－０．５９８１)
常数 －２．６１４５∗∗(－２．１４４３) －２．９６９８∗∗(－２．５０８３) １３．６８６３∗∗(２．８９３６) １３．７９６１∗∗∗(２．９２９１)

Year 控制 控制 控制 控制

Region 控制 控制 控制 控制

R２ ０．５１１５ ０．４９０３ ０．２５７４ ０．２６０３
样本量 ７３４ ７３４ ７３４ ７３４

六、结论与启示

本文提出两种缓解平台信息不对称的机制:信号传递和声誉约束.首先,本文分别用９项和５项

信息来代表平台信息披露数量和质量,以此来衡量信号传递,实证结果发现平台信息披露数量越多,
平台为问题平台的概率越小;信息披露质量越高,平台为问题平台的概率越低.接着研究信号传递对

投资者行为的影响,发现平台信息披露的数量越多,投资者人数越多;平台信息披露的质量越高,投资

者人数越多,投资者能够识别平台披露的信息作为信号传递.其次,本文使用平台有没有提供高管信

息作为衡量声誉约束的变量,实证发现,披露高管信息的平台是问题平台的概率更低;高管教育背景

越好,平台是问题平台的概率越小.进一步,本文研究了声誉约束对投资者行为的影响,发现平台有

无提供高管信息对投资者人数没有显著影响,但是高管的教育背景越好,投资者人数越多.这说明投

资者能够识别平台高管声誉约束的价值,但是投资者更关心高管的教育背景,对平台有没有提供高管

信息不敏感.
以上研究表明,借助信号传递和声誉约束,在一定程度上能缓解平台和投资者间的信息不对称,

投资者基本能够有效识别这些信息的价值,辨别平台风险.这一结论不仅为政策上强化信息披露监

管、提高信息披露质量提供实证支持,也为创新与异化共存的网贷行业提供了规范路径.在外部监管

趋严、竞争激烈的市场环境下,平台与来自“能够有效识别信息价值及辨别风险”的投资者相互博弈,
其结果必然是倒逼平台规范运营.由此,行业内不同平台主动、及时、高质量地披露平台私有信息,驱
动运营合规化,将有益于行业回归服务实体经济的金融本质,传承金融基本职能,与传统金融一道助

力中国经济高质量发展.

注释:

①由于２００７年、２００８年、２００９年、２０１０年、２０１１年和２０１７年的样本较少,本文不单独设置虚拟变量.
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