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引言

自2008年金融危机以来出现的P2P是一种允许个人和小企业在没有传统金融机构贷款支持情况下的借
款平台。 经过几年的指数式增长，P2P已成为消费者信贷的重要供应商。 例如，2015年，美国三大
P2P平台提供了7.3％（170亿美元）的新增消费信贷。
然而，对于P2P平台与银行在借贷市场上的关系，却鲜有人研究。 P2P平台是满足银行未能满足的客
户？ 还是与银行竞争同一客户 ？如果P2P平台是银行的补充，它们可以通过满足银行无法满足的的借
款人的融资需求来改善金融包容性； 相反，如果它们直接与银行竞争，他们带来的信贷扩张很可能只
发生在那些可以获得银行信贷的借款人身上。

本文研究P2P是否作为消费者信贷市场中银行的替代或补充。 文章以美国信贷市场为研究背景，通过
引入一个银行信贷负面政策冲击后（因为在自然状态下，银行主动削减贷款的情况很少见），分析
P2P平台的贷款规模、借款者的质量分布和各质量下借款者的分布频数来分析P2P与银行在信贷市场中
的关系。 终得出了P2P与银行之间存在替代效应的结论。



研究框架

前提假设：当银行受到冲击导致它们减少信贷供应时，它们会收紧信贷标准。

假设存在一群具有质量 𝛾的潜在借款人，他们可以从P2P或银行获得借款，对于质量高于某个阀值 𝛾" ，
𝑖 ∈ 𝑏𝑎𝑛𝑘, 𝑃2𝑃 的借款人，其银行信贷供给和P2P信贷供给是完全弹性的，对于质量低于𝛾"的借款人
而言弹性为零 ;其次，对于任何质量水平的借款人，如果他们可以从银行或P2P平台获得信贷，借款
人借款的一小部分α 来自P2P平台 。
为了简化讨论，首先考虑两个极端情况，其中P2P平台是银行的完全替代品或完全补充，然后讨论中
间案例。 每种情况的特征在于三个参数的值： 𝛾,-./ ， 𝛾010和α。

左图图绘制了借款人的质量分布。 蓝
色曲线和红色曲线之间的部分代表银
行服务的客户，部分红色曲线和水平
线之间的部分代表P2P平台服务的客
户。



研究框架

Case 1 完全替代
此时𝛾,-./ = 𝛾010，并且0 < 𝛼 < 1。这种情况下， P2P平台与银行在所有质量级别借款人竞争，

当银行收紧贷款标准，即𝛾,-./增加，如图（b）所示。 质量介于𝛾010和𝛾,-./之间的借款人以前从银行
借款（红色部分），现在从P2P平台获得信贷。 从银行迁移到P2P平台的借款人的质量处于P2P借款人质
量未收到冲击前的分布的低端。 这意味着P2P借款人质量的分布在冲击后向左移动。 更确切地说，P2P
借用者质量分布的所有分位数都减少了，而P2P借贷量的增加集中在借款人质量分布的低端。
预测：对于P2P平台借款人， 1. P2P借贷量更高; 2. 更低的平均P2P借款者质量和更低的P2P借款者质量分
布分位数; 



研究框架

Case 2 完全互补
此时 𝛾,-./ > 𝛾010，并且𝛼 = 0。 P2P平台和银行服务于两个不重叠的市场，银行将服务高质量的借
款人，P2P平台贷款给无法从银行获得信贷的个人或小企业。

再次考虑收紧银行的贷款标准： 𝛾,-./增加，如（图（b）所示）。 在𝛾,-./的冲击前和冲击后阀值之间质
量的借款人（红色部分）被银行拒绝，现在从P2P平台借款。 这些新P2P借款者的质量位于P2P借款人质量
受到冲击前分布的高端。 因此，P2P收到冲击后借款者质量分布将向右移动，所有分位数都向右移动 。
预测：对于P2P平台借款人，1.P2P借贷量更高; 2.P2P借用者质量分布更高，更高的平均P2P借款者质量和
更高的P2P借款者质量分布分位数; 



研究框架

Case 3 中间情况
此时 𝛾,-./ > 𝛾010，并且0 < 𝛼 < 1。 P2P平台可以在银行服务的借款人质量范围内替代银行信贷，
同时也可以通过贷款给银行未服务的借款人来补充银行信贷。

此时，P2P与银行信贷之间的关系将取决于替代和互补关系的大小，即哪种效应的作用更大



样本和数据描述

一、样本选择及数据来源

P2P借款人和贷款特征数据：从LendingClub网站搜集了2009-2012年所有贷款申请和贷款发放的详细信
息。对于LendingClub在初始筛选过程中被拒绝的贷款申请，可用信息包括FICO分数，DTI比率，工作
年龄和城市申请人数 。 对于已发放贷款，还包括借款人信用记录的额外信息，以及贷款到期时的贷款
业绩。 终回归样本使用880,346份贷款申请，其中93,159份成功获得贷款。

银行数据：利用监管变革作为银行收紧贷款标准 。 2010年，财务会计准则委员会（FASB）实施了一项
新法规（FAS 166/167），要求银行将证券化的资产负债表外资产合并到其资产负债表中，并将其纳入
2011 年第一季度开始的风险加权资产。 使用银行年度报告中的资产合并信息来识别受影响的银行。
如果银行持有符合FAS 166/167合并要求的表外资产，我认为银行受到影响 。 同时定义至少有一家受
影响银行的县被定义为受影响的市场，其他县构成对照组。 终样本包括在县级定义的1,908个受影响
市场和1,025个未受影响的市场。

此外还包括一些县级银行市场结构变脸，包括HHI、小银行的市场份额，国有银行市场份额和当地银行
的地理多样性。



样本和数据描述



样本和数据描述



实证分析

本文通过以下形式的回归模型来确定FAS 166/167政策对P2P贷款的影响：

𝑦9,: = 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9×𝑃𝑜𝑠𝑡: + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠9,: + 𝛾9 + 𝜎: + 𝜀9,: (1)

其中c表示县，t表示季度或年份，具体取决于实际数据。 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9是一个虚拟变量，如果一个县有一
个受FAS 166/167影响的银行分支机构，即在实施FAS 166/167后需要合并表外资产的银行，这个变量
等于1。 𝑃𝑜𝑠𝑡:从2011年起开始取1，之前取0。 𝛾9表示县固定效应， 𝜎:是时间固定效应。 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠9,:
表示其他控制变量，主要是银行市场结构变量，如上表所述。

就因变量 𝑦9,: 而言，有以下几种不同设定。 首先，据县人口标准化后的贷款申请总额（贷款申请数量）
来衡量县级季度/年度P2P信贷需求。 此时无论银行和P2P平台是否是替代或补充，都期望β大于0。

其次，为了测试分布的预测 ，本文对借款者质量使用了两种不同的方法。 第一个是FICO评分， 这是
金融机构贷款承保过程中使用 广泛的标准。 但是，借款人的信誉可以是多方面的。本文开发了一
个额外的借款人质量指标，它结合了有关FICO评分，DTI比率和就业时间的信息（比较复杂的一个过
程）。 通过模型估计，本文构建了预测的潜在借款人质量，一个标准化为0到1的连续变量。



实证分析

变量分组：
1. 为了获得P2P借款人质量分布的统计特征，本文采用了以下分组方法：（i）P2P借款人的平均质量; （ii）
借款人质量分布的十个分位数，kth百分位数𝑘 ∈ 5,15,⋯ , 95 ; （iii）P2P借款人质量分布的十个等宽间隔
的借款人数量。 对于FICO得分，范围从650到850，相邻的两个间隔是20。 对于从0到1取值的预测质量，
相邻的两个间隔是0.1。
2. 与上述借款人质量类似，获得贷款规模的平均值和十个分位数，在样本期间，贷款额度从1,700美元到
35,000美元不等，因此本文将贷款规模的支持分为10个区间，固定宽度为3,400，并计算每个贷款间隔的
贷款数量。
3.同时构建各地方银行业市场结构变量。 文章根据银行分支的Herfindahl-Hirschman指数（HHI）的大小
将县分为三类 ，其中两个常规阀值分别为1000和1800 （White，1987）。 HHI较低的县市场竞争更加激
烈 。 小银行市场份额是总资产低于10亿美元的小型银行的市场份额 。 存款是所有当地银行的总存款金
额除以县人口。 这些变量控制着银行信贷的本地供应，这可能会影响对P2P信贷的需求。
4. 后本文还控制着县的人口和经济因素，包括人口，个人收入中位数和失业率，因为它们可能会影响
借款人资金池的规模和构成。



实证分析

1. 贷款规模：观察左表的回
归结果发现，相对于控制县，
受影响的县在受到政策冲击
后，每千名居民P2P贷款申请
和获得贷款的规模都显著增
加 ，这与之前的预测一致。



实证分析

2. 借款人质量分布



实证分析

2. 借款人质量分布

第一、相对于对照县，受政策冲击县的分位数（第1列至第10列）和平均值（第11列）同时减少，这
说明P2P平台和银行是替代关系。

第二、仔细观察研究结果。首先，平均借款人质量的下降在统计学上并不显著。

第三、使用FICO分数来衡量借款人的质量，发现虽然所有分位数减少，但只有在高于第45百分位数时
显著。它表明新借款人的FICO分数低于P2P借款人在冲击前FICO的第45百分位数（相当于690）

第四、当使用预测的借款人质量作为质量的衡量标准时，所有分位数仍然会减少，但效果仅在第5百
分位数时显著。对此结果的可能解释是P2P平台对FICO得分有严格要求，但对其他借款人特征没有要
求。这意味着这种衡量指标下的借款人质量分数比FICO更低（It implies that the worsening of 
borrower quality is more visible on other dimensions than the FICO score. ）
。



实证分析

3. 一些其他的实证结果

1）贷款规模的互补性

方法与之前的模型相一致，观察第11列，发现平均贷款规模显著增加，此外，P2P贷款规模分布向右倾斜，
因为除第5百分位数以外的所有百分位数都向右移动，前两个分位数，第85和第95分位数，则均显着增加，说
明新借款人申请的金额高于冲击前贷款规模分布的第85个百分点。这些结果表明，迁移到P2P平台的借款人
申请的贷款比先前存在的P2P借款人更大， 这与P2P平台和银行在贷款规模方面的互补性相一致。



实证分析
1）P2P弹性供给假设的合理性，因为之前一个假设是P2P信贷的提供是完全弹性的。这意味着对P2P信
贷需求的增加不会导致利率的变化。

如果P2P信贷供应具有弹性，则应遵守以下规定。首先，在平台层面，P2P平台不会根据本地P2P信用
需求调整利率或筛选借款人。在通过平台的初步筛选之后，贷款申请人的被资助的概率不会降低。

首先，为检验第一种（地区信用和贷款利率不会随区域变化）情况，建立如下回归模型：

𝑦",:,9 = 𝛾9 + 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9×𝑃𝑜𝑠𝑡: + 𝜎: + 𝐿𝑜𝑎𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠",9,: + 𝜀",9,:

其中i表示贷款，c表示县，t表示季度; 𝑦",:,9是贷款评级或贷款利率; 𝛾9是县c的固定效应; 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9×𝑃𝑜𝑠𝑡:
是交叉相; 𝜎:是季度固定效应; 𝐿𝑜𝑎𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠",9,:包括贷款和借款人的特征。
本文使用贷款评级和利率两组因变量 ，因为平台分两步设定利率： 首先根据借款人和贷款特征分配贷
款评级，然后设置基于贷款评级和其他因素的利率。因此，本文首先使用LendingClub的贷款评级作为
因变量来估计上述等式。 贷款评级需要35个可能的值，从A1到G5。本文为每个贷款评级按分配1到35
的数字。较低的数字代表更好的评级。其次，我使用利率作为因变量，控制贷款等级 。
如果地理位置不影响LendingClub的贷款评级和利率，那么在任一回归中，县固定影响应为零。类似地，
如果利率不响应本地对P2P信贷的需求，则交互项𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9×𝑃𝑜𝑠𝑡:的系数也应该为零（冲击后P2P需求
量增加，但利率不随冲击变化）。



实证分析

左表显示了回归结果以及对县固定
效应𝛾9的联合显着性的检验的F统
计量和p值。正如预测的那样，县
固定效应在所有列中都不显著的。
因此无法拒绝LendingClub的定价
政策独立于借款人位置的零假设
（1，3列） ，此外2，4列说明尽
管受冲击市场对P2P信贷的需求增
加（amount前系数显著为正），
但这些市场的贷款利率不会向上调
整（因为交叉项前的系数不显
著）。

1）P2P弹性供给假设的合理性，因为之前一个假设是P2P信用的提供是完全弹性的。这意
味着对P2P信贷需求的增加不会导致利率的变化。



实证分析
其次，，为检验贷款申请人的被资助的概率在受到政策冲击后不会降低，建立如下Probit模型：

𝐸 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑒𝑑",:,9 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑, 𝑃𝑜𝑠𝑡, 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 = 𝑃𝑟 𝐹𝑢𝑛𝑑𝑒𝑑",9,: = 1 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑, 𝑃𝑜𝑠𝑡, 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠
= 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9×𝑃𝑜𝑠𝑡: + 𝛾9 + 𝜎: + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠",9,:

其中𝐹𝑢𝑛𝑑𝑒𝑑",:,9是一个指示变量，如果合格借款者收到全额资金，则取值为1，否则为零 。 如果信
贷供应没有像信贷需求那样增加，或者如果信贷供应量甚至减少，那么人们就会观察到负β，即在
冲击之后贷款的一小部分将会得到资助。



实证分析

在第一列中，不包括控制变
量。 县级和贷款级别控制变
量逐渐添加到后续列中的回
归中，而年份和县级固定效
应始终包含在内。 在所有规
格中， 𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑑9×𝑃𝑜𝑠𝑡:的系
数从未显著。 这一结果表明，
贷款申请人的被资助的概率
在受到政策冲击后不会降
低。



结论及启示

本文利用政策对银行信贷供应的负面冲击，研究P2P平台与银行之间的关系，发现了银行和P2P平台之间存
在的替代关系。研究结果表明，一方面P2P扩张带来的信贷扩张可能只发生在两者共同服务的客户群中。另
一方面，P2P平台通过关注小额贷款的细分市场来补充银行。

但也应注意，实证分析侧重于无抵押消费者贷款市场。 结果可能不会推广到其他市场，如住宅贷款市场。

本文引入了借款人质量数据精确分析P2P与银行借贷之间的关系，对我的文章有一定的借鉴意义，虽然本人
的文章也将借款人风险纳入了回归模型，但仅仅以风险指标的上（下）四分位数作为分组依据，不像此文章
将样本数据全部分组做回归，此方法是否适用于我的文章，还有待检验。



其他

结论：银行信贷供给受到负面冲击后，无论是贷款数量还是贷款金额，相对于控制县，受影响县的
P2P信贷的申请量和发放量显着增加。此外，在冲击之前，受影响县与对照县之间的P2P借贷量没有
显著差异。（Error bars show 95% confidence intervals. Standard errors are clustered at county level）

此图研究
政策冲击
后，受影
响县的P2P
信贷的变
化。



其他

结论：红色虚线之间的部分代表借款者数量显著增加。柱状图显示了冲击前借款者质量的分布。
FICO得分为650到690之间的借款者数量显著增加，FICO得分高于690的其他间隔内，借款者数量并
未显著增加，符合替代关系的预测。而预测质量的结果与FICO的结果相一致。

此图探讨借款者质量
分布频率的变化，因
变量是借款者数量



其他

结论：冲击后贷款规模的增加仅发生在前四个间隔中，即贷款规模在21,400美元到35,000美元之间。
这与之前的分位数分析结果相一致。

此图是作为分析P2P和银行信贷
之间存在的互补性做的补充说明。


