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信用评价机制的抑制作用。研究发现，在信用评价机制不健全情形下，网贷行为中的出借人投资
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一、前 言 

自古以来在社会生活的各个领域里，地区与学历偏好一直是一个普遍存在的现象。当前由于

中国金融环境不够开放和借贷效率相对较低等原因，使得借贷市场上的地区与学历偏好问题显得

尤为突出。在传统金融借贷市场，发达地区获得贷款审批的优势要比落后地区明显，高学历群体

要比低学历群体更容易获得贷款，借贷市场上存在的这种偏好主要是由于偏向性政策支持、信息

不对称以及信用评价缺乏等因素造成的（Claessens，Feijen 和 Laeven，2008）。这里，偏向性政策

支持是贷款机构出于某种特殊目的而做出的贷款行为，信息不对称和信用评价缺失则是造成多数

借贷主体出现偏向性好感的主要成因。在不健全的信用评价机制状况下，借款人的一些标签性信

息就会发挥一定的信号传递作用，使得出借人在做出投资决策时，不能够正确地选择恰当的借款

人，造成借贷市场匹配效率低下。 

在网络金融借贷市场，从理论上讲，互联网的飞速传播和信息处理技术降低了借贷各方的信

息不对称程度，提升了信用评价机制的边际效用，促成了借贷之间更合理的匹配（Mollick，2014），

与传统金融相比，这种新金融是能够缓解借贷过程中的地区与学历偏好问题（Lin，Viswanathan

和 Prabhala，2012）。但事实上，我国的网贷市场只是经历了一段短暂的蓬勃发展期，信用评价机

制并不健全，网贷市场中的借贷行为出现地区与学历偏好现象也在所难免，不过，随着信用评价

机制的改善，这种现象必定会有所减缓。基于此，本文着重探讨不断完善的信用评价机制在网贷

行为中是否对地区与学历偏好现象产生了抑制性。 

已有文献中关于从地区与学历偏好性视角来探讨借贷市场中的投资行为，具有一些类似研究，
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例如：王永进、盛丹（2012）分析了不同地区与所有制背景的企业在获得融资过程中的差异，发

现来自发达地区与具有国企背景的企业获得融资的机会更多一些。Din（2005）、Bai，Lu 和 Tao

（2006）的研究反映了不同学历层次和级别地位的企业家获得金融机构贷款的额度有所区别。

Agrawal，Catalini 和 Goldfarb（2010）认为网络众筹融资渠道主要是发挥了自身巨大的互联网低

成本交易优势，与传统金融融资方式相比，网络融资不存在地域上的选择性偏好。廖理、吉霖和

张伟强（2015）研究还发现高学历借款人的受教育程度使得他们具有一定的自我约束力，因而他

们的还款记录或许较为优良，但是与普通学历借款人相比，高学历人群优先受到出借人投资的优

势却并不是很明显。 

当然，还有一些文献从年龄、种族、共有特征角度研究了类似的问题，Barasinska 和 Schafer

（2010）认为网络借贷中处于年龄段两端越大和越小的人群，考虑到生命周期因素，使得他们具

备的收入能力有限，从而获得网络借款的成功率较低。Pope 和 Sydnor（2011）采用 Prosper 拍卖

平台的数据，指出非裔美国人要比白人获得贷款的利率要高，并且与其他种族人群相比，非裔美

国人获得贷款的成功率更低一些。Ravina（2008）研究发现具有一些共同特征的人更容易获得借

款融资，比如借款人与出借人具有共同的教育背景或学历层次，抑或是来自同样的地区和临近的

区域，都会更加容易引起出借人产生投资好感。 

借贷市场中的地区与学历偏好问题在某种意义上可以衡量一个经济体的发展程度，也就是说，

经济体越发达，社会信用评价机制越完善，地区与学历偏好问题就应该越不明显，在互联网借贷

市场里，由于具有普适性质的信用评价机制飞速发展，地区与学历偏好所受到的抑制性会更为迅

猛一些。从此话题视角出发，本文着重研究网贷市场中的地区与学历偏好存在性问题以及信用评

价机制对其影响的趋向，进而为制定有关政策建议提供帮助。 

二、理论分析 

在网贷市场上，借款人与出借人之间掌握着不同的信息，二者之间最主要的问题就是信息不

对称，网络虽然有利于借贷双方彼此进行信息匹配，但是随着交易范畴和交易对象的扩大，信息

不对称问题可能会被放大的更为明显（陈霄，2014；Akerlof，1970）。本文借鉴 Akerlof 模型来探

讨网贷中的信用评价在不同品质借款人与出借人之间借贷匹配成功的作用机制。 

假设市场上有一群出借人，每一个出借人的效用函数为： 

1 1 1( , , )G C L H S C HSL                                                 （1） 

其中，G 即为效用函数，C1 为出借人的网贷投资，L=1 表示选择投资，L=0 表示选择不投资，

H 是出借人对网贷平台可靠性和借款人品质的一种评价函数，S 为借款人的个人信息和订单信息

的描述程度，设定出借人的预算约束为： 

1 1I C RL                                                              （2） 

这里， 1I 为出借人的收益，R 为出借人愿意接受的利率，虽然出借人并不熟悉借款人的品质

和能力，但可以通过借款人标示出的利率和平台给出的信用评价做出大体判断，假定期望所有借

款人的平均品质为 ( )E S Q ，出借人投资一笔订单的期望效用为： 

1 1( ) ( )E G I HQ R L                                                     （3） 
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其中，出借人借款时的效用若要有所提高，需满足如下情形： HQ R 。 

同样，假设市场上有一群借款人，每一个借款人的效用函数为： 

2 2 2( , , )G C r T S C TSr                                                   （4） 

这里，C2 为借款人的网贷借款，r=1 表示借款失败，r=0 表示借款成功，T 为借款人对网贷平

台的评价参数和从借款中获得效用的感受，R 为借款人愿意给出的利率，文中设定借款人的借贷

约束为： 

2 2I C Rr                                                              （5） 

上式中， 2I 为借款人的收入，若个人信息和订单信息 S 是公开有效的，那么借贷双方匹配

成功，就都实现了各自的效用；若个人信息和订单信息 S 是不公开或为错误隐瞒的，那么借贷双

方将无法实现共赢。将借款人的借贷约束代入其效用函数，即得出借款人订单筹款成功的期望效

用为： 

2 2( ) ( )E G I TS R r                                                     （6） 

这里，借款人要想借款成功，需满足以下情况：TS R 。 

在网贷交易过程中，出现借贷双方不能达成交易的问题，主要是由于 HQ TS 。实际上，

出借人会按照 HQ R 来决定是否对订单进行投资交易，但是，借款人个人信息和订单信息 S

的平均品质 Q 是由出借人根据借款人愿意出的利率 R 决定的，因此均衡利率实际上是参与了 Q

的决定过程，假定 S 为均匀分布，也即优质借款人和劣质借款人各占一半，那么当R TS 时，

会导致优质借款人逐步退出网贷平台。不过由于优质借款人的还款率高，现实中的情况是优质借

款人也有其它展示他们信用的方式，以便以较低的利率融资成本获得借款。Bester（1985）认为

优质借款人在信用市场上通常会用担保抵押品和信用记录来传递其信用信号，而劣质借款人则会

选择支付高额利息来弥补其较少的信用风险以便获取出借人的青睐。这样，不同的信用评价和信

息描述记录（包括个人信息和订单信息）对优质借款人和劣质借款人获得借款成功所产生的影响

就有很大差异。 

在网络借贷行为中，出借人一开始并无法获知借款人的信用品质，他们通常会基于常识与感

知来判断自己投资于某个借款人的订单是否安全，比如会借助于借款人所属地区与拥有学历背景

之类的外在标签。当借款人来自一些经济发达的地区，出借人可能认为该订单所属人具有一定的

资金周转能力和盈利能力，当借款人拥有高学历背景时，出借人也许认为该订单所属人具备正直

的品德、勤奋的精神和优良的信誉（李焰等，2014）。当然，出借人采取投资决策时依赖的这种地

区与学历偏好程度是基于市场上不健全的信用评价机制所造成的。也就是说，网络借贷发展的初

期，会出现网贷平台对用户的信息和信用评价口径不一，以及出借人对借贷平台信用认证的信心

缺乏等情形，使得网贷决策行为存在一些针对订单自身标签的偏好倾向；不过，随着网贷的有序

发展，信用评价机制不断得到规范，信用认证越发可靠，出借人对信用评价的信心逐渐递增，会

使得他们在网贷决策中不由自主所产生的地区与学历层次偏好问题不断得到缓解，也可以这样认

为，信用评价机制的深入发展，会逐步抑制网贷过程中的地区与学历偏好，进一步地，若信用评

价机制最终得到非常完善，那么会使得出借人的借贷决策真正依靠的是订单自身的项目融资、经
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营盈利和还贷能力等问题。 

三、研究变量、描述统计与模型 

“人人贷”网站平台①于 2010 年成立，该平台规定借贷利率不得超过银行贷款的 4 倍，2012

年以后对借贷利率有了新的规定，为了避免该措施的影响，本文选取 2012 年以后该网贷平台的交

易数据，具体采用 2012 年 1 月——2015 年 5 月的借款订单作为分析样本，共有大约 18 万个有效

订单，在成功借款的订单中，去掉仍在还款、正在投标的订单，剩余 16.38 万个借款订单。 

借款人在申请借款时，网贷平台会要求用户提供一些个人信息，包括借款用途、性别、年龄、

婚姻状况、受教育程度、生活城市、房产、车产，以及对借款详情的描述等。另外还需提供一些

进行身份验证的信息，包括手机号、身份证号码、户口和居住证明、征信报告证明、工作证复印

件、收入证明、银行存折、驾驶证等。借款人将订单信息发布后，出借人可以参与投资竞标，投

标总额达到订单筹款额，该订单即筹款成功。由于大多数订单样本聚集在 10 万元以下，因此，本

文以筹款额在 10 万元以内的借款订单为主要研究对象。 

（一）研究变量 

    因变量包括，借款成功率（succ）：订单最终成功筹集到资金，该变量为虚拟变量，成功记为

1，失败记为 0。借款利率（intr）：借款人对订单设定的利率，2012 年以后“人人贷”平台规定利率

上限范围在 24%以内。竞标人次（bids）：一个订单参与投资的出借人个数。竞标时长（bidt）：订

单成功募集到资金所用的时间，往往会在几个小时内可以完成，用分钟来表示，文中取对数。 

主要解释变量包括，借款金额（lnmone）：“人人贷”平台规定贷款必须是 0.3 万-50 万之间，

且只能是 50 元的倍数，回归中为了解决异方差问题，对其取对数。借款期限（term）：借款人订

单的借款期限最短为 1 个月，通常有 3、6、9、12、18、24 个月。信用（cred）：网贷平台会根据

用户的信息描述、信用认证情况和借贷交易记录给出每个人的信用得分，共有 7 个级别，HR=1、

Ｅ=2、Ｄ=3、Ｃ=4、Ｂ=5、Ａ=6、AA=7，其中 HR 是信用级别最差的得分，本文分析时，根据

计算所需，选取 HR、D、B、AA 级的信用得分进行分组。年龄（age）：即借款人的年龄，统计发

现参与网贷行为的大多数用户在 22-50 岁之间。性别（sex）：当借款人是男性时为 1，是女性时取

0。婚姻（mar）：已婚、离异和丧偶状态取值为 1，未婚状态取值为 0。工作时长（work）：为借款

人的工作年限，工作 1 年以内取值为 1，工作 1-3 年取值为 2，工作 3-5 年取值为 3，工作 5 年以

上取值为 4。月收入（inco）：当月收入在 0.1 万以下、0.1 万-0.2 万、0.2 万-0.5 万、0.5 万-1 万、1

万-2 万、2 万-5 万、5 万以上分别取值为 1、2、3、4、5、6、7。地区层次（regi）：根据网站提供

的用户生活城市和工作地点，将所属地区归类为一类地区、二类地区、三类地区、四类地区②，分

别取值为 4、3、2、1。学历层次（educ）：根据网站提供的用户受教育程度，将借款人所属学历

归类为研究生及以上、本科、专科、高中及以下，分别取值为 4、3、2、1。 

（二）变量描述 

                                                             
①目前，“人人贷”网站平台主要公布了借款订单及所属人的一系列详细信息，以便出借人做投资决策时进行参考，

而出借人的信息并不公开，因此，本文研究中没有展示出借人的自身特征及其与借款人特征之间的关系。另外，

在横截面设计过程中，为了研究主题更加明确，本文着重关注借款人的所属地区与学历变量，就没有对借款人的

其它特征进行详细考察。 
②结合国发[2000]33 号文件，本文将全国 31 个省市区依据发展层次划分为，一类地区：东部沿海地带有北京、上

海、广东、天津、江苏、浙江、福建、山东、海南；二类地区：东北地带有辽宁、吉林、黑龙江；三类地区：中

部地带有河北、山西、河南、湖北、湖南、江西、安徽；四类地区：西部地带有重庆、四川、陕西、内蒙古、云

南、贵州、广西、新疆、甘肃、宁夏、青海、西藏。 
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表 1 给出了变量的描述统计情况。从表 1 中可以看到如下情形，全部借款中只有 23.7%的借

款订单成功募集到资金，平均借款利率为 16.9%，最低借款利率和最高借款利率分别为 5.1%和

24.2%，订单的竞标人次平均为 34.51，竞标时长为 41 分钟，借款金额的对数值为 13.72，借款期

限大约在 16 个月左右，信用平均值为 2.896，介于 E 和 D 信用得分之间，借款人的平均年龄为 30

岁，男性多于女性，已婚状态多于未婚状态，平均参加工作 3-5 年，月收入在 0.5 万-1 万元区间

较为普遍。 

 

表 1                                              变量描述 

 观测值 平均值 标准误差 最小值 最大值 

succ 163890 0.237 0.198 0 1 

intr 163890 0.169 0.052 5.1 24.2 

bids 142015 34.51 20.83 1 329 

bidt 142015 41.26 71.28 0 380.46 

lnmone 163890 13.72 1.653 7.31 14.80 

term 163890 15.87 9.621 1 36 

cred 163890 2.896 1.674 1 7 

age 163890 30.17 6.493 19 68 

sex 163890 0.749 0.288 0 1 

mar 163890 0.604 0.417 0 1 

work 163890 3.738 0.845 1 4 

inco 163890 4.672 1.327 1 7 

 

另外，根据地区与学历层次对样本进行分组的统计情况如表 2 所示。从地区层次分组来看，

随着地区经济发达程度的降低，借款订单成功率逐渐减少，均值依次为 0.4271、0.3367、0.2443、

0.1808，利率大体是在抬升，均值依次为 15.42、18.41、16.73、20.39，竞标人次和竞标时长的变

化趋势分别与订单成功率和利率相仿；从学历分组来看，随着学历背景水平的下降，竞标人次逐

渐减少，均值依次为 41.38、30.42、18.48、8.96，竞标时长基本在上升，均值依次为 269.05、271.43、

305.72、311.64，订单成功率和利率的变化趋势分别与竞标人次和竞标时长大体一致；此外，值得

注意的是，信用得分降低趋势相应会与订单成功率降低、利率提高、竞标人次降低、竞标时长增

加的趋势相一致。当然，简单的描述统计可以看出，大多数借款人的信用得分在 D 级以下。 

 

表 2                                 地区与学历分组的变量均值描述 

 地区分组 学历分组 

一类地区 二类地区 三类地区 四类地区 研究生 

及以上 

本科 专科 高中 

及以下 

succ 0.4271 0.3367 0.2443 0.1808 0.5639 0.4306 0.3212 0.2378 

intr 15.42 18.41 16.73 20.39 12.63 14.08 15.87 14.99 

bids 84.27 50.75 63.74 31.43 41.38 30.42 18.48 8.96 

bidt 280.43 301.27 274.78 317.93 269.05 271.43 305.72 311.64 

lnmone 43762.1 36728.2 33165.1 29873.4 37621.8 31652.5 24530.4 25617.1 
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term 5.832 6.418 6.223 7.876 6.804 6.893 7.327 7.804 

cred 3.216 2.076 2.561 1.094 3.562 2.473 2.115 1.683 

age 31.2 28.7 27.4 23.2 28.6 30.1 29.5 28.3 

sex 0.563 0.612 0.733 0.749 0.432 0.620 0.607 0.713 

mar 0.721 0.632 0.618 0.531 0.733 0.642 0.519 0.434 

work 4.36 3.37 3.21 3.03 2.15 2.31 4.63 4.86 

inco 5387.7 3873.8 3043.2 2276.1 6538.2 4382.4 4152.6 2843.9 

 

（三）计量模型 

判断网贷行为中是否存在地区与学历偏好，最主要是看不同地区与学历层次的借款人之间订

单筹款成功的差异性，但是订单筹款成功还要受其他一些因素的影响，因此在考虑地区与学历对

订单筹款的影响时，还需要控制一些其它变量。为了验证信用评价在网贷行为中对地区与学历偏

好的抑制性，本文将依据借款人的信用得分进行分组，若随着信用得分和评价的提升，地区与学

历层次对订单筹款的影响越来越不明显，表明出借人的投资决策受借款人的地区与学历偏好的作

用效果不断削弱，即信用评价机制抑制了网贷投资行为中的地区与学历偏好。本文借鉴王会娟、

廖理（2014）已有研究，构建实证模型如下： 

1 2 3 4 5 6 7 8 9+ ln age+ + +Y regi educ mone term sex mar work inco                  

                                                                      （7） 

其中，因变量 Y 依次为筹款订单的成功率（succ）、利率（intr）、竞标人次（bids）、竞标时长

（bidt），核心解释变量是地区（regi）、学历（educ），其它因素为一般解释变量。 

四、研究过程 

（一）基本分析 

下面将以订单的成功率、利率、竞标人次、竞标时长为研究对象，考察出借人对借款人的地

区与学历偏好程度。回归结果如表 3 所示。 

表 3 中的模型（一）为订单成功率是否受地区与学历偏好影响的估计结果，借款人所属地区

对订单成功率的影响系数为 0.385（在 1%水平上显著），借款人学历对订单成功率的作用系数为

0.418（在 1%水平上显著），反映了借款人所属地区每提高一个级别，学历每提高一个层次，引起

订单成功率分别提升 0.385 和 0.418。说明了借款人所属地区越发达，其拥有学历越高，越容易受

到出借人关注，获得贷款的概率越大，尤其是在不考虑借款人的信用评价情况下，借款人所属地

区和学历传递的信号更容易左右出借人的投资决策。 

模型（二）为订单利率受地区与学历影响的估计结果，借款人所属地区对订单利率的作用系

数为-0.213（在 1%水平上显著），借款人学历对订单利率的影响系数为-0.320（在 1%水平上显著），

表明借款人所属地区发展程度每提高一个级别，拥有学历每提高一个层次，引起订单利率分别降

低 0.213 和 0.320。意味着在不考虑借款人的信用评价情况下，借款人所属地区越发达，其拥有学

历越高，出借人更容易接受借款人为订单设置的偏低利率。 

模型（三）为订单竞标人次受地区与学历偏好影响的估计结果，借款人所属地区对订单竞标

人次的影响系数为 4.261（在 1%水平上显著），借款人学历对订单竞标人次的作用系数为 3.258（在
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1%水平上显著），反映了借款人所属地区每提高一个级别，拥有学历每提高一个层次，将导致借

款订单分别吸引大约 4 个和 3 个竞标人次。表明订单竞标人次分别与借款人所属地区和学历成正

比，在不清楚借款人信用的情况下，出借人更愿意投资给那些来自经济发达地区和具有高学历的

借款人。 
 

表 3                                   地区与学历偏好的存在性检验 

 （一）succ （二）intr （三）bids （四）bidt 

regi 0.385***（4.11） -0.213***（-2.04） 4.261***（3.02） -1.326***（0.32） 

educ 0.418***（3.29） -0.320***（-2.87） 3.258***（2.85） -0.894***（0.16） 

lnmone -0.025***（0.02） 0.042**  （0.18） 0.133***（0.17） 0.034**  （0.25） 

term -0.432*  （0.05） -0.063*  （0.21） 0.326** （0.45） 2.154*   （1.76） 

age 3.276***（1.38） 0.003** （0.04） 0.985** （0.37） -1.75*   （-0.11） 

sex 0.784** （0.12） 0.032***（0.35） 0.480** （0.11） -0.769** （-0.08） 

mar 2.564** （2.12） -0.154** （0.24） 1.360*  （0.21） -0.143** （0.05） 

work 3.782*  （1.44） -1.639** （0.45）  2.114** （1.01） -1.428** （1.21） 

inco 4.278** （2.15） 0.563**  （0.22） 1.376** （2.31） -2.123** （1.87） 

拟合度 F/LR chi2 3106.34*** 3810.32*** 2978.35*** 2747.69*** 

样本量 163890 163890 142015 142015 

R2/Pseudo R2  0.321 0.428 0.289 0.267 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%置信水平上显著，小括号内为估计系数的标准误。文中对订单成功率估计检验采用 Probit 回

归，对竞标人次估计检验采用 Poisson 回归，对利率和竞标时长估计检验采用 OLS 回归，常数项估值略。下表同。 

 

模型（四）为订单竞标时长受地区与学历影响的估计结果，借款人所属地区对订单竞标时长

的作用系数为-1.326（在 1%水平上显著），借款人学历对订单竞标时长的影响系数为-0.894（在 1%

水平上显著），表明借款人所属地区发展程度每提高一个级别，拥有学历每提高一个层次，引起订

单竞标时长分别降低 1.326 和 0.894。表明订单竞标时长分别与借款人所属地区和学历成反比，在

不清楚借款人信用的情况下，来自经济发达地区和拥有高学历的借款人订单由于更容易受到大多

出借人的青睐，因此募集筹款所需要的竞标时间较短。 

由模型（一）、（二）、（三）、（四）订单的成功率、利率、竞标人次、竞标时长检验结果可以

看出，出借人的投资决策行为对借款人的地区与学历具有一定的偏好，来自经济发达地区和拥有

高学历的人群订单更容易吸引出借人投资，能够较好地完成订单的竞标过程。同时，从表 3 中还

可以发现，借款金额越多，订单募集成功率越低，融资利率提高，需要有更多的出借人投资，也

需要有更长的竞标时间才能完成订单。借款期限越短，越容易融资成功，利率也会越高，不过较

长的借款期限需要有更多的出借人竞标以及需更较长的竞标时间才能完成该订单。当然，借款人

具有年龄大、月收入高、为男性这些特征，其订单越容易筹款成功，吸引更多的人次竞标，同时

设置融资利率高的话，订单募资过程就会迅速完成。参加工作时间长和具有已婚特征的借款人则

有助于降低出借人对其设置过高利率的期望。 

（二）划分借款人不同信用情形下的进一步分析 

网络借贷行为中，借款人的信用信息描述，对出借人做出投资决策具有一定的影响，不过每
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个出借人对借款人信用信息描述的判断却是因人而异的，在这种不完善的信用信息评价机制下，

出借人对借款人的地区和学历存在一定的投资偏好也是人之常情，那么就有必要探讨网贷平台给

出借款人的信用得分情形下，出借人的投资决策是否有变化，尤其是该信用评价信息是否会影响

到投资人对借款人地区与学历偏好的决策行为？接下来本文依据“人人贷”平台给出的借款人信

用得分对样本进行分组，选出 HR 级、D 级、B 级、AA 级信用得分的借款人信息，验证投资人的

决策是否存在对地区与学历偏好的异质性。 

表 4 为在 HR 级、D 级、B 级、AA 级信用得分情形下订单成功率受借款人所属地区与学历层

次偏好影响的估计结果。从中可以看出，借款人所属地区对订单成功率的作用系数在不同信用得

分情形下依次分别为 0.289（在 5%水平上显著）、0.118（在 5%水平上显著）、0.064（在 10%水平

上显著）、-0.143（不显著），借款人学历对订单成功率的作用系数在不同信用得分情形下依次分别

为 0.415（在 1%水平上显著）、0.205（在 5%水平上显著）、0.113（在 10%水平上显著）、-0.062（不

显著）。表明随着信用得分越来越高，当出借人对借款人的信任度表现增加时，决策行为中对借款

人的地区和学历偏好就没有那么强烈，说明信用评价机制确实抑制了投资决策中对借款人的地区

与学历偏好。同时，可以看出，在同一信用得分水平下，订单成功率与借款金额和借款期限负相

关，表明借款金额越多，借款期限越长，订单募资成功可能性相对要困难一些。从借款人的其他

特征来看，出借人更倾向于投资那些年龄大一些、已婚、月收入较高的借款人订单。 
 

表 4                   划分不同信用情形下关于地区与学历对订单成功率的估计结果 

 HR D B AA 

regi 0.289** （1.21） 0.118** （1.05） 0.064*  （1.01） -0.143  （-1.67） 

educ 0.415***（1.43） 0.205** （0.88） 0.113*  （0.57） -0.062  （-1.84） 

lnmone -1.432**（0.30） -1.120**（0.12） -0.786**（0.35） -0.367* （0.21） 

term -2.156**（-5.32） -3.268* （-6.06） -2.150* （-4.32） -2.781* （-5.33） 

age 4.367***（1.56） 3.900** （1.83） 4.120** （2.17） 3.122*  （0.78） 

sex 0.143** （2.15） 0.324** （2.87） 0.293*  （3.85） 0.352*  （3.15） 

mar 1.432   （0.02） 1.672   （0.32） 0.895   （0.13） 0.903   （0.12） 

work 2.156   （0.59） 3.104   （1.21） 3.051   （2.04） 3.115   （1.98） 

inco 4.176***（2.14） 3.890** （1.85） 4.072** （2.05） 3.266*  （2.14） 

拟合度 LR chi2 6180.41*** 4495.17*** 5093.21*** 3458.37*** 

样本量 50782 34259 17883 964 

Pseudo R2 0.047 0.072 0.063 0.046 

 

表 5 为在 HR 级、D 级、B 级、AA 级信用得分情形下订单利率受借款人所属地区与学历偏好

影响的估计结果。从中可以看出，借款人所属地区对订单利率的作用系数在不同信用得分情形下

依次分别为-2.342（在 1%水平上显著）、-1.785（在 5%水平上显著）、-0.361（在 5%水平上显著）、

0.677（不显著），借款人学历对订单利率的作用系数在不同信用得分情形下依次分别为-3.167（在

1%水平上显著）、-1.908（在 5%水平上显著）、-0.845（在 5%水平上显著）、0.905（不显著）。表

明在低信用得分情形下，地区和学历层次的提升有助于降低借款人的利率，而在高信用得分情形

下，当出借人从其他方面了解到的信息有助于强化其对借款人的信任度时，借款人的地区和学历
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层次提升则无助于为其赢得一个更为便宜的融资利率。从其他变量来看，借款金额越多，借款期

限越长，利率越高，随着信用得分的提升，出借人可以接纳逐渐降低的借款订单利率。另外，月

收入越高和年龄大一点的借款人通常会设置较高的订单利率。 

 

表 5                      划分不同信用情形下关于地区与学历对订单利率的估计结果 

 HR D B AA 

regi -2.342***（-0.13） -1.785** （-0.06） -0.361** （-0.02） 0.677  （0.14） 

educ -3.167***（-0.34） -1.908** （-0.13） -0.845** （-0.07） 0.905  （0.08） 

lnmone 0.463**  （0.11） 0.289**  （0.08） 0.154**  （0.05） 0.165* （0.07） 

term 1.781**  （0.16） 1.261**  （0.11） 1.363*   （0.21） 0.676  （0.04） 

age 0.217*  （2.78） 0.304*  （2.66） 0.477*   （3.29） 0.269  （3.14） 

sex 1.673   （0.37） 1.402   （0.44） 2.167    （1.20） 1.849  （0.27） 

mar -1.326***（-0.39） -1.165***（-0.42） -0.467** （-0.07） 0.837  （0.19） 

work 3.780   （1.31） 2.806   （0.89） 3.539   （2.14） 3.721  （1.85） 

inco 0.573**  （0.24） 0.489**  （0.18） 0.367**  （0.12） 0.406* （0.08） 

拟合度 F 576.83*** 494.26*** 103.62*** 45.74*** 

样本量 50782 34259 17883 964 

R2 0.154 0.127 0.087 0.160 

 

表 6 为在 HR 级、D 级、B 级、AA 级信用得分情形下订单竞标人次受借款人所属地区与学历

层次影响的估计结果。从中可以看出，借款人所属地区对订单竞标人次的作用系数在不同信用得

分情形下依次分别为 5.261（在 1%水平上显著）、3.204（在 1%水平上显著）、1.063（在 5%水平

上显著）、-0.068（不显著），借款人学历对订单竞标人次的作用系数在不同信用得分情形下依次分

别为 4.378（在 1%水平上显著）、2.061（在 1%水平上显著）、0.983（在 5%水平上显著）、-0.130

（不显著）。表明随着信用得分的提高，地区与学历偏好对订单竞标人次的影响越来越弱，侧面反

映了随着出借人对借款人的信用信息掌握越多，就越不看重其来源地区的经济发展水平和拥有学

历的层次水平。另外，借款金额越多、借款期限越长的订单就越需要更多的竞标人次才能完成订

单筹款，借款人具有已婚、月收入较高和参加工作时间长这些特征会有助于吸引更多的出借人参

与投资其订单。 
 

表 6                  划分不同信用情形下关于地区与学历对订单竞标人次的估计结果 

 HR D B AA 

regi 5.261***（2.15） 3.204***（1.09） 1.063** （0.37） -0.068 （0.15） 

educ 4.378***（2.04） 2.061***（0.86） 0.983** （0.14） -0.130 （0.02） 

lnmone 0.134** （0.18） 0.106** （0.15） 0.182*  （0.14） 0.094* （0.11） 

term 0.782** （0.11） 0.430** （0.08） 0.532*  （0.14） 0.414* （0.07） 

age 1.324   （0.73） 1.485   （0.94） 1.542   （0.83） 1.638  （0.87） 

sex 0.563   （0.17） 0.685   （0.20） 0.721   （0.25） 0.639  （0.21） 

mar 1.405** （0.37） 1.493** （0.41） 1.682** （0.57） 1.547* （0.61） 

work 2.178*  （1.14） 2.316*  （1.27） 1.974*  （0.76） 2.205* （1.01） 
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inco 1.703** （2.09） 1.947** （2.54） 1.678** （2.65） 1.849* （3.52） 

拟合度 F 4986.09*** 4170.63*** 184.61*** 90.43*** 

样本量 50782 34259 17883 964 

R2 0.217 0.225 0.206 0.234 

 

表 7 为在 HR 级、D 级、B 级、AA 级信用得分情形下订单竞标时长受借款人所属地区与学历

层次影响的估计结果。从中可以看出，借款人所属地区对订单竞标时长的作用系数在不同信用得

分情形下依次分别为-2.508（在 1%水平上显著）、-2.116（在 1%水平上显著）、-1.407（在 5%水平

上显著）、-0.369（不显著），借款人学历对订单竞标时长的作用系数在不同信用得分情形下依次分

别为-3.464（在 1%水平上显著）、-3.125（在 5%水平上显著）、-2.063（在 5%水平上显著）、-0.954

（不显著）。表明在信用提升的过程中，D 级信用得分以下（包括 HR 级、E 级、D 级），借款人

所属地区发展程度和学历每提高一级，借款订单的竞标时长会明显降低很多，在 B 级信用得分，

投资人并没有快速选择参与竞标那些所属发达地区与学历高的借款人订单，实质上，在 AA 级信

用得分以上，订单竞标时长的降低程度与借款人所属的地区和学历偏好已经没有明显正向显著关

系。此外，借款金额大和借款期限长的订单均需要较长的竞标时间才能完成筹款，已婚和月收入

较高的借款人订单所需要的竞标时长相对要短一些。 

 

表 7                  划分不同信用情形下关于地区与学历对订单竞标时长的估计结果 

 HR D B AA 

regi -2.508***（1.41） -2.116***（1.73） -1.407** （1.02） -0.369  （0.05） 

educ -3.464***（1.98） -3.125** （2.01） -2.063** （1.77） -0.954  （0.18） 

lnmone 1.428*** （0.73） 1.406***（0.65） 1.306**  （0.51） 1.298** （0.40） 

term 2.657**  （1.21） 2.611**  （1.18） 2.482**  （1.06） 2.263** （0.78） 

age -1.563   （-0.68） -1.785   （-0.71） -1.492   （-0.37） -1.269  （-0.29） 

sex 0.904   （2.53） 0.843   （2.50） 0.685   （1.47） 0.718   （1.59） 

mar -0.321***（0.05） -0.632** （0.08） -0.564** （0.05） -0.436* （0.06） 

work 0.045   （0.98） 0.040   （1.11） 0.062   （1.16） 0.048   （0.80） 

inco -3.244***（1.63） -3.870***（1.94） -2.065***（1.60） -1.365* （1.50） 

拟合度 F 4190.43*** 3693.25*** 198.62*** 40.31*** 

样本量 50782 34259 17883 964 

R2 0.342 0.296 0.312 0.285 

 

从地区与学历对借款订单成功率、利率、竞标人次、竞标时长的影响结果来看，随着信用得

分的提高，出借人对借款人的信任度提升，出借人的决策行为受借款人所属地区与学历偏好的影

响越来越小。也就是说，网络借贷过程中的信用机制有助于出借人更加客观地评价借款人的借款

行为，有效地抑制了心理上的地区与学历偏好。实质上，信用评价提供给出借人的是一个综合性

的科学评判信息，它会极大地降低了网络借贷的信息不对称性和交易风险。 

（三）划分不同借款额度和不同交易时间段的扩展分析 

事实上，不同信用评价的借款人意味着出借人对其偏好程度会有差异，尤其是当信用得分不
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高情形下，借款人的地区与学历层次更会影响出借人的决策行为，不过随着信用评价机制的完善，

借款人所属地区和学历层次对出借人的决策偏好影响会逐渐降低。另外，借款额度可能会影响出

借人对借款订单的成功率和利率判断，借款订单提交时间也会对竞标人次和竞标时长产生影响（廖

理、李梦然和王正位，2014）。因此，本文接着从不同借款额度和不同交易时间段对该结论做扩展

验证分析①。 

表 8、表 9、表 10、表 11 是考察 0-5 万和 10-50 万借款额度情况下，借款人的地区与学历层

次对订单成功率和利率的影响结果。当订单借款额度为 0-5 万元以及信用得分在 B 级时，借款人

的地区和学历层次对订单成功率的影响系数分别为 0.056（在 10%水平上显著）、0.043（在 10%水

平上显著），显著性明显大大降低，借款人的地区和学历对订单利率的影响系数分别为-0.338（在

10%水平上显著）、-0.114（不显著），基本不明显了，也就是说，在 B 级以上信用得分，订单成功

率和利率已经不受地区和学历的影响，若借款人的信用得分达到 B 级以上程度就有可能完全抑制

了出借人采取投资决策时考虑的订单所属人的地区与学历偏好。当订单金额在 10-50 万元之间以

及信用得分在 D 级时，借款人的地区和学历层次对订单成功率的影响系数分别为 0.082（不显著）、

0.199（在 10%水平上显著），借款人的地区和学历层次对订单利率的影响系数分别为-1.319（在

10%水平上显著）、-1.961（在 10%水平上显著），而信用得分在 B 级时，借款人的地区和学历层

次对订单成功率和利率的影响则完全不显著，表明D级信用得分已经极大地抑制了出借人对 10-50

万借款订单所属人的地区与学历偏好。 
 

表 8                               订单在 0-5 万借款额度的成功率估计结果 

 HR D B AA 

regi 0.317***（3.10） 0.148** （2.79） 0.056* （1.32） -1.794  （-2.49） 

educ 0.458** （2.77） 0.199** （2.53） 0.043* （1.54） -1.683  （-2.06） 

拟合度 LR chi2 5180.42*** 4258.30*** 373.22*** 46.05*** 

样本量 3803 3422 1691 106 

Pseudo R2 0.185 0.229 0.163 0.184 

表 9                               订单在 0-5 万借款额度的利率估计结果 

 HR D B AA 

regi -3.121** （-0.41） -1.562** （-0.16） -0.338* （-0.12） 0.162 （1.35） 

educ -1.387** （-0.36） -0.963** （-0.21） -0.114  （-0.06） 0.108 （1.27） 

拟合度 F 2483.70*** 1364.21*** 805.20*** 112.53*** 

样本量 8124 6031 2142 138 

R2 0.130 0.113 0.214 0.207 

表 10                          订单在 10-50 万借款额度的成功率估计结果 

 HR D B AA 

regi 0.145***（2.14） 0.082  （1.69） 0.011 （1.30） -1.323 （-2.35） 

educ 0.417***（3.16） 0.199* （2.77） 0.124 （2.18） -1.045 （-1.99） 

拟合度 LR chi2 5436.00*** 3498.26*** 513.16*** 180.63*** 

                                                             
①由于篇幅所限，这里表 8-表 15 只列出了核心考察变量的影响结果。 
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样本量 2446 2838 1043 121 

Pseudo R2 0.426 0.393 0.336 0.417 

表 11                            订单在 10-50 万借款额度的利率估计结果 

 HR D B AA 

regi -2.033** （-0.15） -1.319* （-0.08） -0.526 （-0.04） 0.131 （1.42） 

educ -2.878***（-0.54） -1.961* （-0.11） -0.833 （-0.07） 0.162 （1.66） 

拟合度 F 3587.26*** 2509.43*** 479.05*** 70.37*** 

样本量 5281 5412 1292 96 

R2 0.527 0.513 0.564 0.437 

 

表 12、表 13、表 14、表 15 是考察订单交易低峰时间段晚 21 点——次日早 9 点和交易高峰

时间段早 9 点——晚 21 点情况下，借款人的地区与学历层次对订单竞标人次和竞标时长的影响结

果。当订单交易在低峰时间段晚 21 点——次日早 9 点以及信用得分在 B 级时，借款人的地区和

学历层次对订单竞标人次的影响系数分别为 0.473（在 10%水平上显著）、0.932（在 10%水平上显

著），借款人的地区和学历对订单竞标时长的影响系数分别为-0.105（在 10%水平上显著）、-0.834

（在 10%水平上显著），表明借款人信用在 B 级得分以上，出借人对借款人的地区与学历偏好大

大降低，这类订单的竞标人次增多，所需要的竞标时长也大为减少。当订单交易在高峰时间段早

9 点——晚 21 点以及信用得分在 D 级时，借款人的地区和学历层次对订单竞标人次的影响系数分

别为 1.940（在 5%水平上显著）、2.152（在 5%水平上显著），借款人的地区和学历对订单竞标时

长的影响系数分别为-2.167（在 10%水平上显著）、-3.644（在 10%水平上显著），显著性均较低，

而借款人信用在 B 级得分时，借款人的地区和学历层次对订单竞标人次和竞标时长的影响已经完

全不显著了，也就是说，信用得分从 D 级上升到 B 级，信用评价信息已经对借款人的地区与学历

偏好产生了很大地抑制作用。 

 

表 12                    订单交易在低峰时间段晚 21 点——次日早 9 点的竞标人次检验 

 HR D B AA 

regi 2.156** （0.13） 1.327* （0.11） 0.473* （0.05） -1.320 （-2.15） 

educ 3.278** （1.09） 1.794**（0.52） 0.932* （0.11） 0.044 （0.02） 

拟合度 F 2832.47*** 3690.84*** 769.36*** 265.21*** 

样本量 7133 5042 2416 154 

R2 0.183 0.108 0.332 0.290 

表 13                    订单交易在低峰时间段晚 21 点——次日早 9 点的竞标时长检验 

 HR D B AA 

regi -1.784** （0.43） -0.838** （0.26） -0.105* （0.14） 0.138 （0.22） 

educ -2.169** （0.67） -1.218** （0.49） -0.834* （0.35） 0.216 （0.17） 

拟合度 F 2904.26*** 2894.22*** 914.85*** 63.29*** 

样本量 8149 5133 2579 221 

R2 0.638 0.370 0.328 0.494 

表 14                    订单交易在高峰时间段早 9 点——晚 21 点的竞标人次检验 
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 HR D B AA 

regi 3.156***（1.78） 1.940** （0.75） 0.805 （0.31） -0.258 （-0.02） 

educ 3.837***（2.15） 2.152** （0.48） 1.134 （0.63） 0.215 （0.04） 

拟合度 F 5648.27*** 4542.05*** 1590.43*** 112.40*** 

样本量 12637 8341 4230 269 

R2 0.105 0.214 0.168 0.203 

表 15                    订单交易在高峰时间段早 9 点——晚 21 点的竞标时长检验 

 HR D B AA 

regi -4.523***（2.78） -2.167* （1.90） -1.806 （0.77） -0.704 （1.31） 

educ -5.329***（2.96） -3.644* （2.11） -1.353 （1.46） -0.485 （1.05） 

拟合度 F 4805.26*** 5197.46*** 803.45*** 26.41*** 

样本量 12134 8506 4492 274 

R2 0.382 0.396 0.270 0.258 

 

通过划分不同借款额度和不同交易时间段对地区与学历影响订单的成功率、利率、竞标人次、

竞标时长证据验证结果表明，信用评价信息的提升，尤其是当信用得分从 D 级跨越到 B 级阶段，

借款人的地区与学历层次对订单的成功率、利率、竞标人次、竞标时长的影响效果越来越不明确。

也可以这样讲，出借人对此类订单所属人的地区与学历偏好不再敏感，或者说有效地抑制了信息

不对称情况下网贷行为的地区与学历偏好。 

五、结论与启示 

在网络借贷发展的很长一段时期里，借款人的信息描述和网贷平台的信息核实对借贷双方的

决策行为至关重要。网贷交易平台通过对借款人赋予信用得分所建立的信用评价机制，有效地降

低了出借人对借款人的标签性信息（地区与学历）偏好程度。 

研究表明：（1）在信用评价机制不健全情况下，出借人会对不同地区和学历层次的借款人表

现出相应的偏好性，主要表现为借款人的地区与学历层次对订单的成功率和竞标人次产生正向影

响，即出借人更倾向于投资那些来自发达地区和拥有高学历借款人的订单，并且有更多的出借人

愿意参与竞标；借款人的地区与学历层次对订单的利率和竞标时长产生负向关系，即出借人更愿

意接受那些来自发达地区和拥有高学历借款人的较低利率的订单，并且该类订单所需要的竞标时

长也很短。（2）随着信用评价机制的完善，在信用得分提高的过程中，借款人的地区与学历层次

对订单的成功率和竞标人次产生的正向影响越来越不明显，借款人的地区与学历层次对订单的利

率和竞标时长产生的负向关系同样也越来越不显著，也即出借人并不会再过分偏好关注借款人的

地区与学历层次，借款人的地区与学历优势所受到的优待也会越来越不明朗，信用评价机制确实

抑制了网贷决策中对借款人的地区与学历偏好。（3）通过做扩展分析，考察不同借款额度区间 0-5

万元、10-50 万元情形下订单成功率和利率受借款人的地区与学历层次的影响效果，以及不同网上

交易低峰时间段晚 21 点——次日早 9 点、高峰时间段早 9 点——晚 21 点情形下订单竞标人次和

竞标时长受借款人的地区与学历层次的影响效果再次验证发现，在 D 级或 B 级信用得分阶段，出

借人对借款订单所属人的地区与学历偏好所产生的抑制作用效果最为突出。 

信用评价机制对解决网贷的信息不对称性和交易风险具有重要作用。网络借贷与传统借贷的

最大区别就是网贷过程中的交易成本和信息不对称性会有极大地降低，借贷匹配效率和小额借贷
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成功率有了明显地提升。可以说，互联网络改变了金融借贷的模式和渠道，但是网络借贷本身发

展的时间并不长，经济学家对其评介也是褒贬不一，关注焦点仍然是其网络交易安全风险以及网

贷平台对借贷信息的核实能力。目前，鉴于传统金融存在借贷市场的压抑性，网络借贷又是在日

新月异的发展变化着，导致其更加丰富了金融借贷方式的多元化成长。因此，借着“互联网+”产业

链的兴起，我们应该鼓励网络借贷创新活动，促进各种网贷平台之间充分竞争，同时还要规范网

贷行业标准，防范网贷安全风险，提供差异化借贷服务，有效地推动金融体制改革。 

信用评价机制是网贷双方尤其是对借款方考评因素的重要组成部分。一方面，当前的信用评

价机制是由网贷平台自己制定的，各个网贷平台之间的信用评价标准也是差异很大，尤其在对借

款人的信用记录和信用信息的核实方面也有很大的出入；另一方面，借款人在各个网贷平台描述

不同的借款订单信息和自身信用信息，无疑加大了网贷中的交易成本和信息统一管理问题，扰乱

了网贷平台的信息审核方式。那么，如何规范网贷平台的信用评价机制和借款人在各个平台的关

键信息共享机制，对网贷行为的健康有序发展就具有重要作用。政府机构可以引导成立网络借贷

协会，操作制定信用评价机制和借款人订单项目关键信息共享机制，这些机制在网贷行为中都会

极大地削弱出借人印象中借款订单所属人的标签式偏好，提高了网络借贷的匹配效率。从长远来

说，还需要引入金融借贷考评的信用体系，包括扩大当前央行征信内容的适用性和开放性，拓展

征信内容、信用记录与网络信用评价机制的衔接，最终形成一个更加具有广泛意义和普适性质的

信用评价机制体系。 
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Is it a Repression of Credit Evaluation to the Preference of Region and 

Education Degree during Internet Lending, or not ? 

YAO Bo 

（Peking University, 100871） 

Abstract: The preference problem of region and education degree is always existence in lending market, the 

development of China’s internet lending is vigorous now. Based on the transaction data of “renrendai” website, 

this paper researches the effect of region and education degree to loan documents’ success rate, interest rate, 

bid quantity, bid time, moreover examines the preference existence of region and education degree as well as 

the repression of credit evaluation mechanism. Our results confirm that in the case of incomplete credit 

evaluation mechanism, the lenders’ investment decision has the preference of region and education degree 

certainly; however, the preference will be not apparent with the improvement of credit evaluation mechanism, 

specifically, along with the enhancement of credit score, the repression to region and education degree is more 

and more prominent gradually. This research shows that we should encourage the competition and innovation 

of internet lending, regulate credit evaluation mechanism, decrease the information asymmetry, then it can 

resolve the tabbed preference problem just like region and education degree perfectly, thereby enhance the 

matched efficiency of internet lending greatly. 
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