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头衔的价值
———来自网络借贷的证据
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摘　要　本文借助网络借贷数据,提出并研究了信贷市场上的

“头衔偏误”问题.人们在商业和社交等活动中普遍喜欢使用 “华
丽”而非 “朴实”的头衔,但这种行为的经济效应在文献中没有得

到深入的研究.本文的实证分析发现,如果借款人使用华丽头衔而

非朴实头衔,那么借款成功率会显著增加,并且对来自小规模公司

的借款人这种效应更加明显.但这种成功率的提升并不对应着事后

更低的违约率,来自小公司的华丽头衔使用者的违约率甚至更高.
不同于普通投资者,网络借贷平台能够识别头衔背后的信息:事后

内部收益率更高(更低)的头衔使用者事前会被设定更低(更高)的

利率.
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一、引　　言

“头衔通胀”(titleinflation)问题近年来愈演愈烈.人们在社交和商业活

动中描述自己的职业、岗位时,常会加上一个较为 “华丽”的头衔,而不使

用较为 “朴实”的头衔.比如,即使是很小的公司,也会有很多 “首席某某

官”这样的头衔.在投资银行界,头衔更是高得让非专业人士难以分清,从

最高的董事总经理(managingdirector)到最低的经理(associate)之间竟有７级

之多,尽管大部分拥有 “某某经理”头衔的从业者既没有自己的部门,也没

有自己的部下(车耳,２０１３).中国青年报社会调查中心于２０１１年对１９３３人

进行的一项调查显示,“９６９％的人感觉当今社会 ‘头衔通胀’现象普遍,其

中３８４％的人表示 ‘非常普遍’;并且,７０５％的人坦言,自己在人际交往中
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看重头衔”(王聪聪,２０１１:第７页).
较高的头衔能够满足人们的心理需要,有助于自我肯定、自我激励和职

业发展(宋强和林新奇,２０１３),也有助于拓展公司的业务,有利于开展社会

交往.华丽头衔的使用者们实际上期望通过这种行为进行印象管理,意图为

自己带来某种利益.社会学和心理学的相关研究表明,人们对于他人如何看

待自己是敏感的(吉登斯和萨顿,２０１５).正因为如此,印象管理成为人际交

往中非常普遍的一种社会心理现象,“它是个体在社会情境中控制他人形成对

自己的期望印象,并加以维持、保护或改变已经形成的非期望印象的过程”
(王沛和贺雯,２０１５:第１５８页).特别是,当个体意识到自己的行为正在或

将要被他人评价时,就会触发印象管理动机.网络借贷活动中虽然借贷双方

互相匿名,但是借款人的还款意愿、还款能力等要素会被平台和投资人评价,
并会因为评价的不同而对借款结果产生影响.因此,借款人必然会积极地进

行印象管理,通过使用 “华丽头衔”来 “自我呈现”就是最直接的方式之一.
希望借助更高阶层的声誉来实现自己的目的也可能是使用 “华丽头衔”

的动机之一.陆学艺(２００２)根据各阶层人群实际占有社会中组织、经济、文

化资源状况,把当今中国的社会群体划分为五个等级:社会上层、中上层、
中中层、中下层、下层.由于人们已经对不同等级人群的信誉、财富、收入

等特征形成了刻板印象(stereotype),通过使用更高等级人群相应的头衔,使

用者就可以利用这种刻板印象来呈现较好(甚至偏高)的还款能力和还款意愿.
我们将发现,虽然互联网上使用的头衔并没有严格的验证机制,但由于刻板

印象现象的存在,也可能帮助华丽头衔的使用者增加借款成功概率.
使用华丽头衔的动机在不同学科有不同的解释,在经济学领域我们更关

注使用华丽头衔具体会带来多大的经济利益,然而这一问题在已有的文献中

没有涉及.究其原因,可能主要在于缺乏可供研究的数据:各类头衔的使用

往往出现在社会交往活动中,已有的抽样调查、统计数据很难覆盖;银行信

贷类的数据中虽然也可能有借款申请人的岗位信息(其中包含头衔),但这样

的信息通常因为监管要求而对外界保密.网络借贷活动的出现让这样的研究

成为可能.
网络借贷,又称为P２P借贷(peertopeerlending),于２００５年在英国诞

生.这种模式与传统的银行借贷不同,借款人向网络借贷平台(以下简称 “平
台”)申请借款以后,如果获得批准,则借款信息会被放到平台的网页上,由

平台上潜在的投资人独立地做出投资决策.投资人浏览借款标的相关信息(金
额、期限、利率等),借款人的还款能力信息(资产、收入等),以及人口特征

等,根据自己的偏好决定是否投资,以及投资的数量.如果在规定期限内,
所有投资人愿意投资的总金额达到了借款金额,则借款成功(称为 “满标”),
否则借款失败.每笔借款通常需要多位投资人的投资才能满标.在成功借款

后,借款人需要按照约定每月还款到平台,平台再根据每个投资人的份额还
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款给投资人,并可能在这一过程中收取手续费作为平台的收益.因此,在平

台上会准确记录每笔借款的成功与否信息,以及借款是否违约的信息.以上

信息在平台上都会披露,更为难得的是,在借款人的工作岗位描述中会包含

相应的头衔,这样就可以测度头衔为借款人带来的收益.
在网络借贷行业中,每个借款人对投资人都是陌生的,因此投资人只能

根据过往的生活经验判断借款人的还款能力和还款意愿.头衔可能影响借款

成功率的机制在于,投资者会通过社会交往中某类头衔的普遍的行为表现(即
形成的刻板印象)推断某种头衔的人对应的可信任程度(trustworthness)和好

信誉程度(creditworthness),进而决定是否对其投资.考虑到大多数人在社会

交往中比较 “看中头衔”(王聪聪,２０１１),因此我们预期头衔的华丽程度可

能影响借款成功率.
表１中利用中国网络借贷平台 “人人贷”的借款申请和还款数据,从中

提取了管理类岗位、销售类岗位和技术类岗位的相应头衔,并对这些岗位中

的借款人使用 “华丽”头衔和 “朴实”头衔的效应进行对比分析.从表中信

息可以发现,在总共９１４５７个样本中,平均有６５３％的借款标的会成功,但

是使用朴实头衔的借款成功率较低,只有３８６％,如果借款人使用华丽头衔,
则借款成功率会提升到７９４％.虽然两类样本整体看违约率差距不大,但是

当我们分别考察管理类、销售类和技术类三种岗位后,将发现他们的差异.
以管理类岗位为例,在总共４４２７０个样本中,华丽头衔的借款申请比朴实头

衔的借款申请成功率高出约６个百分点,同时违约率也高出约３％,说明投资

者偏好华丽头衔,但这种行为没有获得较好的绩效.销售类头衔的样本共有

２２７７１个,其中 “华丽”的头衔１６５６２个,“朴实”的头衔６２０９个.前者的

借款成功比例为４２８％,后者的成功比例为２７７％,表明使用 “华丽”的头

衔的确更易获得投资人的青睐.然而,这种青睐也没有获得更好的回报,“客
户经理”类头衔的违约比例为１８１９％,远高于使用 “客服” “销售”来描述

自己岗位信息的样本,后者的违约比例仅为９３％.技术类岗位的样本总计

２４６５６个,其中填写类似 “工程师”这样华丽头衔的样本１３１５５个,填写比

较朴实头衔的样本１１５０１个,前者的借款成功比例为１０３１％,同样超过后者

的５８３％.和销售类岗位不同的是,投资人对 “工程师”类头衔比较偏好的

行为可能是合理的,因为他们的违约率相对 “朴实”头衔的样本也较低,仅

为８８５％.综上所述,无论是管理类、销售类或是技术类岗位,更 “华丽”
的头衔会带来更高的融资成功概率,这与经济直觉一致.但对于管理类和销

售类岗位的借款申请,华丽头衔带来的高成功率更可能是一种偏误,因为相

应的违约率反而更高.
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表１　岗位描述中的头衔与借款成功率、违约率

岗位分类
头衔

类别
定义

样本

总数

其中:
借款成功

(笔)

比例

(％)

其中:
违约

(笔)

比例

(％)

管理类头衔

朴实: 老板、店长、厂长 １３９１１ 　３７９ ２７２ ４５ １１８７
华丽: CEO、总经理、董事长 ３０３５９ ２６９５ ８８８ ４０１ １４８８

合计 ４４２７０ ３０７４ ６９４ ４４６ １４５１

销售类头衔

朴实: 销售、客服 ６２０９ １７２ ２７７ １６ ９３０
华丽: 客户经理、销售经理 １６５６２ ７０９ ４２８ １２９ １８１９

合计 ２２７７１ ８８１ ３８７ １４５ １６４６

技术类头衔

朴实: 技术、程序员 １１５０１ ６７０ ５８３ １０２ １５２２
华丽: 工程师、技术经理 １３１５５ １３５６ １０３１ １２０ ８８５

合计 ２４６５６ ２０２６ ８２２ ２２２ １０９６

所有岗位

合计

朴实 ３１５９４ １２２１ ３８６ １６３ １３３５
华丽 ５９８６３ ４７５２ ７９４ ６４９ １３６６

总计 ９１４５７ ５９７３ ６５３ ８１２ １３５９

虽然表１中的统计结论相对粗略,但使用较为复杂的计量模型并控制其

他因素后,我们依然可以发现:使用华丽头衔可以整体上提升借款成功率１％
左右;对于小规模的公司,这种效应可达到２％左右.这说明了信贷市场上的

投资者的确更偏好 “华丽”头衔.实证数据还发现,对于类似 “CEO”“工程

师”和 “客户经理”这样华丽头衔的偏好是一种偏误:小规模公司中华丽头

衔使用者的违约率会比朴实头衔使用者高３８％;技术类岗位和管理类岗位中

华丽头衔和朴实头衔的使用者违约率没有显著差异,但销售类岗位中使用华

丽头衔的借款标违约率比使用朴实头衔的高１４６％.与之形成鲜明对比的是,
作为信息中介机构的平台,通过重复博弈等机制可以识别出借款人头衔背后

的信息:销售类岗位中华丽头衔的使用者事后内部收益率(internalrateof
return,IRR)较低,因此事前会被设定较高的借款利率;技术类岗位华丽头

衔使用者事后内部收益率较高,因而事前会被设定较低的借款利率.这表明

专业金融中介机构的决策没有出现 “头衔偏误”现象.
本文研究的现象和得出的结论不仅在金融领域有一定的意义,在心理学、

社会学、市场营销学等诸多领域都可能有一定的理论和应用价值.比如在心

理学领域,有助于理解群体之间刻板印象,扩大印象管理行为的应用领域;
在社会学领域,有助于人们理解不同等级、阶层的群体向上流动的意愿和效

应;在市场营销学领域,有助于理解 “人员推销”方式中营销人员头衔使用

的方法和策略.
本文余下部分安排如下:第二部分将综述本文相关的文献;第三部分介

绍所用的数据和研究设计,并对研究所用的变量进行描述统计;第四部分介

绍并分析实证研究的结果,其中包含对投资者行为的分析结果和对平台行为

的分析结果;第五部分讨论文章结论的稳健性;第六部分总结全文.
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二、文 献 综 述

在经济学界,学者们已经发现如果一个经济学者的姓氏首字母在字母表

中排序比较靠前,那么他(她)会有更大的概率获得终身教职,并且这也会更

有助于他(她)成为计量经济学会会士(FellowoftheEconometricSociety),以

及获得克拉克奖和诺贝尔经济学奖(EinavandYariv,２００６).可见,人们在

做决策时,会受到名字中的一些特征影响,产生一些非理性的行为.本文的

研究延续了这一分析思路,研究了人们为自己的岗位取一个比较好的 “名
字”,即使用 “华丽”头衔之后,是否更容易在信贷市场获得成功.

据笔者所掌握的文献,本文应是第一次关注头衔的经济效应.虽然如此,
关于各类名称、标题对人们经济和金融行为的影响已经有了相对丰富的研究.
与本文较为相近的研究是郭峰(２０１６)的工作,他的研究中关注的是借款人使

用昵称情况对借款成功率的影响,作者的实证分析发现使用真实姓名的借款

人在P２P 借贷市场上并没有得到更高信任.在稍早的研究中,贾璐熙等

(２０１６)的实证研究发现,简短、通顺、由常见字词组成以及蕴含良好寓意的

公司名称更受投资者喜爱,表现在这类公司的股东基数更大,股票流动性更

好,投资者对公司的估值更高.这样的结论也得到国外资本市场研究的支持,

AlterandOppenheimer(２００６)的研究发现,如果股票的名称比较 “顺口”
(fluentlynamed),那么绩效会显著较好.

金融市场上的投资者行为常常表现出非理性的特征.针对这一特征,在

传统的金融市场上已经有了较多的研究(Shleifer,２０００;BarberisandThaler,

２００３),网络借贷市场上的相关研究也是在努力验证这种非理性是否在新的金

融市场也存在.LinandViswanathan(２０１５)发现,美国的P２P市场上存在着

本土偏好(homebias)———投资者更偏好于在同一地理区域的借款人,并且这

种偏误实际上很难用理性的分析框架加以解释.羊群行为(herdingbehaviour)
也是投资者行为非理性的表现,LeeandLee(２０１２)利用韩国的网络借贷数据,
发现了该国P２P市场上投资者羊群行为的证据,此后廖理等(２０１５a)发现了中

国的金融市场也有这样的现象.Duarteetal(２０１４)甚至发现,在这一市场中

投资人会系统性地高估借款人的还款概率,导致投资的净期望收益率实际

为负.
网络借贷相关领域的另一些文献也是延续了传统金融领域的研究思路,

研究借款人的各种特征对借款成功率的影响,比如地区和学历(姚博,２０１６;
廖理等,２０１５b;廖理等,２０１４a)、从业经历和教育背景(孙武军和樊小莹,

２０１６)等.由于网络借贷中的借款人会为自己的借款拟出一个题目,并且会用

一段话来描述自己的借款目的、还款意愿和还款能力、个人品德等,这些特

征可能会对借款成功与否产生较大的影响(廖理等,２０１５c;王会娟和何琳,
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２０１５;GaoandLin,２０１４).这些研究丰富了人们对金融市场已有特征的认

识,但没有发现新的金融现象———这些特征在传统金融市场也存在,并且已

经开展了一定的研究.
网络借贷行业对于学术研究的更大价值在于,它所提供的数据和信息让

此前金融市场上很多无法研究的问题变得可行.这是因为,此前的金融市场

上很难同时观察到投资人或借款人的详细特征以及投资人的行为.例如,网

络借贷中部分借款人的页面会展示其照片,Duarteetal(２０１２)就是借助照片

中显示出的 “可信度”(trustworthiness)作为解释变量,他们发现这一指标的

确会对借款成功概率有显著的正向影响.金融市场上的 “颜值溢价”(beauty
premium)的问题也得以研究(Ravina,２０１２),学者们通过网络借贷数据发现

如果长相更加吸引人则更容易获得融资,并且能够以较低的借款利率得到融

资.GonzalezandLoureiro(２０１４)进一步发现这种溢价不但存在,而且会受到

投资人和借款人相对年龄、是否性别相同等因素的影响.本文将延续这一系

列文献的研究思路,利用网络借贷数据中获取的岗位头衔信息,研究已有文

献很少涉及的 “头衔偏好”问题,定量地分析借款人使用更华丽头衔带来的

经济收益,并分析投资人的头衔偏好是否理性,从而填补了经济学文献对这

一问题研究的空缺.

三、数据和研究设计

本文的研究所用数据来自网络借贷平台 “人人贷”,该平台成立于２０１０
年,主要从事网络借贷信息中介业务.选取的样本时间范围是２０１１年至２０１６
年,以避免平台成立初期的不确定性因素对投资人选择行为的影响,以及

２０１７年新出现的借款样本中违约行为没有充分暴露带来的影响.自２０１４年

后,人人贷陆续推出了 “U 计划”“薪计划”等自动投标的理财产品,这些理

财产品由平台代理投资人的资金,并由平台决策来投资于借款标的,单个投

资人的行为对借款成功与否影响日益减小.为准确研究投资人的行为,本文

的研究中仅保留个人投资比例超过５０％的借款标的.同时,为避免较大借款

金额和较小借款金额的极端异常值对投资人行为的影响,样本中也剔除了超

过２０万元和低于３０００元的借款标的.对于借款人的年龄,也仅保留１８岁至

６０岁的样本,以保证借款人有真实的还款能力.人人贷的借款标的分为很多

种,比如 “机构担保标”“实地认证标”“信用认证标”“智能理财标”等,为

了保证研究结果的准确,参考廖理等(２０１４b)和郭峰(２０１６)的做法,本文仅保

留 “信用认证标”作为研究对象,以排除平台或其合作机构的担保措施对投

资人行为带来的影响.
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(一)头衔的分类

陆学艺(２００２)以职业分类为基础,根据所占有的组织、经济、文化资源

数量把当前中国社会分为十大阶层
　

①１
　
.这十大阶层又可以根据实际占有资源

的多寡划分为五个等级,其中较高三个等级为:(１)社会上层,包括大企业经

理人员、高级专业技术人员及大私营企业主;(２)中上层,包括中小企业经理

人员、中级专业技术人员及中等企业主;(３)中中层,包括初级专业技术人

员、小企业主、个体工商户、中高级技工和办事人员.社会心理学的理论表

明,社会上其他人群会对各层级人群形成刻板印象(stereotype)(王沛和贺雯,

２０１５),这种印象包括信誉、收入、财富等方面.在网络借贷活动中,借款人

在自己的职位描述中使用更高等级人群相应的头衔(即本文所称 “华丽头

衔”),目的是利用这种刻板印象来呈现较好(甚至偏高)还款能力和还款意愿,
从而获得较为有利的借款条件和较高的借款成功概率.为验证这一分析是否

正确,需要对头衔进行分类,定义出何为华丽头衔.
本文从借款人在人人贷网站披露的信息中,提取其岗位信息进行重点分

析,关注岗位描述中是否使用了较为 “华丽”的头衔,并研究这样的行为是

否真的带来了经济收益.由于现实中岗位纷乱复杂,为了开展这项研究,需

要对贷款申请者的岗位进行分类和筛选.考虑到样本量和代表性,本文挑选

了管理类岗位、销售类岗位和技术类岗位进行分析.
(１)管理类岗位中,如果对自己的职位描述填写 “老板”“店长”“厂长”

则定义为朴实头衔,如果填写 “CEO”“总经理”“董事长”(不含助理、秘书

等)则定义为华丽头衔.这样划分的依据在于,若借款人描述自己的职位用

“CEO”而非 “老板”,则通过这样的自我呈现机制把自己的社会等级从社会

中(上)层提升为社会上层,因为 “CEO”意味着来自大型企业,属于社会上

层,而 “老板”意味着来自小微型企业,属于社会中层.
(２)销售类头衔中如果出现 “销售”(不含 “销售经理”)和 “客服”这两

种头衔则归类为朴实的头衔,如果出现 “客户经理”或 “销售经理”字样,则

归类为华丽头衔.陆学艺(２００２)的分类方式表明,普通办事员处于社会中中

层,而经理层则处于社会中上甚至上层,在自己的职位描述中添加上 “经理”
字样,是一种积极的印象管理手段.

(３)技术类岗位描述中,如果出现 “技术”(不含 “技术经理”)、 “程序

员”字样,则定义为朴实头衔,如果出现 “工程师”或 “技术经理”字样,
则归类为华丽的技术类头衔.前文已提及,普通办事员和经理层人员处于不

①　　 　　１ 依据各阶层对组织、经济、文化资源的拥有量,以及三种资源的重要程度排列,这十个社会阶层依次
是:国家与社会管理者阶层、经理人员阶层、私营企业主阶层、专业技术人员阶层、办事人员阶层、个体工
商户阶层、商业服务业员工阶层、产业工人阶层、农业劳动者阶层和城乡无业失业半失业者阶层.
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同层级.同样,中高级技工和初级专业技术人员的级别较低,而中、高级专

业技术人员的层级较高.通过把自己的岗位描述为 “工程师”而非普通的

“技术”人员,也可以利用更高层级人群相应的声誉.
上述分类和定义满足了研究的需求,也保证了样本的平衡性:有足够多

的样本本质上是同一类岗位,但部分申请人填写了 “华丽”的头衔,另一部

分申请人填写了 “朴实”的头衔,可以进行对比分析.其他的岗位由于满足

条件的样本量较小,或难以严格识别出其中的 “华丽”头衔,达不到计量分

析的要求,本文没有涉及.各类岗位中华丽头衔和朴实头衔的定义和样本数

量已在表１中列出.

(二)实证策略

本文的分析框架如图１所示.按照借款人在网络借贷平台借款和还款的

时间顺序,可以把整个借款周期分为三个阶段:第一阶段,借款人向平台申

请借款,平台进行资料审核、信用评级(评分)并决定是否许可该借款申请被

放到网页上(即成为列表,list),如果许可还会同时设定借款利率;第二阶

段,投资人浏览平台网站上的信息(包括借款金额、利率、期限等基本情况,
以及借款人的人口特征和还款能力信息),并决定是否进行投资,成功获得借

款(满标)的标的进入下一阶段;第三阶段中,借款人根据约定每月还本付息.
在第三阶段,如果借款在数据采集时间点已经完全到期,则可以根据借款人

的还款表现计算出本借款的内部收益率.内部收益率可能不同于平台在事前

设定的利率,因为借款可能出现提前还款、逾期、坏账等多种情况,逾期或

坏账还款经过线下催收可能被收取高额的违约金,提前还款也可能收取一定

的手续费,本文根据实际还款的现金流计算出每笔已到期还款的内部收益率.

图１　实证研究的分析框架

我们将根据第二阶段中投资者的投资行为和第三阶段借款人的还款表现

分析投资者决策如何受到借款人头衔的影响,并评判投资者行为的绩效.平

台作为信息中介机构,掌握的信息量要远高于普通投资者,并且已经与各类
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头衔使用者进行了长期的博弈,所以贷款定价能力会更强.因此,本文也将

研究平台设定的利率、实际的内部收益率与借款人头衔的关系,从而对比个

人和机构在面对 “华丽头衔”时的行为差异.
我们将基于以上实证结果判断投资者和平台的行为是否理性.这里的

“理性”为定性概念:如果发现投资者偏好华丽头衔的借款人,同时他们的违

约率也较低,则称投资人是理性的;如果他们的违约率和朴实头衔借款人无

差异甚至更高,则称这种偏好是非理性的.平台行为是否理性的判断依据是

事前的利率和事后的内部收益率是否一致:把头衔分为 “华丽”和 “朴实”
两类后,若事后内部收益率较低(较高)的头衔对应的利率较高(较低),则称

平台的行为是理性的.

１ 投资者行为和绩效

在表１中,我们已经发现了借款人使用不同头衔会对应不同的成功概率

和违约率,虽然这样的结果较为直观,但可能是因为忽视了其他因素的结果.
举例来说,在网站上披露的信息不仅有借款人的职业,还有借款金额、利率、
期限等基本情况,以及借款人的资产、收入和人口统计特征、信用状况等,
投资人会根据这些特征综合判断是否投资.如果不控制这些特征,可能产生

较大的偏误,因为极有可能是这些特征主要影响投资人的选择,而不是岗位

描述中的头衔信息.因此,本文关于投资者行为的实证研究将主要采用如下

回归方程:

P{Yi ＝１|gorgeousi,Xi}＝α０＋β×gorgeousi＋∑
n

k＝１
αkxik ＋εi． (１)

　　由于被解释变量Yi 是虚拟变量(“是否成功”“是否违约”),故采用Logit
模型进行计量分析.回归分析中,将控制上述可能影响投资人决策的其他因

素Xi＝(xi１,xik),并主要关注变量gorgeous的系数.该变量是虚拟变量,
如果借款人使用了华丽的头衔则为１,否则为０.同时,考虑到管理类岗位、
技术类岗位和销售类岗位的 “头衔偏误”情况可能有一定的差异,因此在回

归分析中除了整体的分析,还将对这三类样本分别分析.除了上述控制变量,
在回归分析中,我们还控制了借款人所在的行业和省份,借款年度等固定效

应,以控制行业、地域、宏观经济和监管政策等因素对投资人选择行为以及

借款人还款行为带来的影响.相关控制变量的定义及描述统计在后文详细

介绍.
(１)事前借款成功率

本文重点关注借款人的工作岗位信息描述中所用的头衔对投资人决策的

影响,所以在式(１)中会用 “借款是否成功”作为被解释变量,对应的变量是

success,是虚拟变量.实证研究的内生性主要来自遗漏重要变量、反向因果

关系和测量误差(AngristandPischke,２００９).网络借贷活动中,投资人是根
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据平台网页披露的信息开展投资决策,由于回归中已经控制了投资人在决策

时所能看到的所有重要信息,这些变量都已在网页上显示并被放入回归方程

(本文的数据来自网页爬虫所抓取的数据,所得到的信息也即是投资人看到的

信息).其余无法度量的变量,比如借款人的还款意愿,并不会直接影响投资

人的行为,只能通过网页上显示的各类信息去影响借款人的行为.所以在关

于头衔如何影响借款成功率的研究中,遗漏重要变量带来的内生性问题应该

不存在,或至少并不严重.反向因果关系带来的偏误也不存在,这是因为时

间顺序上是借款的信息展示在前,投资人的决策在后,不会因为投资人后来

的决策影响了借款人此前所列出的头衔信息.唯一可能的内生性来源在于华

丽头衔的测量误差,本文的稳健性讨论部分将进一步采用 “华丽头衔”的不

同定义,也得到了比较稳健的结果.因此,在控制其他因素以后,即使采用

最简单的Logit模型,也可以得到头衔与成功率之间较为清晰的因果关系.
(２)事后违约率

本文也关注借款人违约情况与其头衔的关系,用 “借款是否违约”作为

被解释变量,对应的变量是default,也是虚拟变量.现实生活中,个人的头

衔由其所在的公司或组织赋予,具有外生性质;但借款人在网络借贷活动中

申请贷款时,可能有一定的变通———选择较高等级人群的头衔填报,甚至虚

报头衔.虽然人人贷的贷款申请会有线下的审核,但是很难完全杜绝借款人

操控自己所填头衔的可能性.
头衔理论上会负向影响违约率,因为高头衔的人会比较注重 “声誉”,主

动避免违约事件对自己声誉带来负面影响,但是由于遗漏变量等问题,这种

负相关系很难在实证研究中发现.即便头衔完全外生给定,在头衔与违约率

的研究中可能存在遗漏变量的问题.比如,工作能力决定了借款人的头衔,
也影响着他的还款能力(从而影响他的借款是否违约),但工作能力变量无法

观察,从而也就无法放到回归方程里面.由于理论上工作能力越高会带来较

高的收入,因而违约率会越低,遗漏了工作能力变量,则会低估头衔对违约

率的影响(回归系数绝对值变大).如果头衔随意使用,同样可能存在内生性

问题,无法控制还款意愿变量:不是华丽头衔导致了违约,而是华丽头衔的

借款人中混进了更多蓄意欺骗的借款人.这样,就会高估头衔对违约率的影

响,让回归系数绝对值变小,甚至变为正.由于上述原因,在违约率的研究

中所得到的回归结果只是头衔与违约率之间的相关关系而非因果关系.就本

文的研究目的而言,这样的相关性已经够了.因为我们关注的是投资者行为

是否理性,如果发现华丽头衔导致更高的借款成功率,但它又没有对应着更

低的违约率,这就足以说明投资者对华丽头衔的偏好是一种偏误.

２ 平台行为和绩效

(１)事前利率设定

在网络借贷流程中,平台的行为主要在图 １的第一阶段体现,即设定借
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款的利率.为了保证效率,人人贷平台的利率设定参考的是美国 Lending
Club平台的做法:借款利率由平台根据借款人的信用状况设定,而非由借款

人自己设定或由投资者竞标确定(如美国的平台Prosper).因此,在浏览标的

信息后,投资者能决定是否投资,以及投资的数量,但不能改变投资的利率.
这样的流程让检验金融中介的决策是否会受到头衔的影响成为可能.我们采

用如下回归方程:

ri ＝α０＋β×gorgeousi＋∑
n

k＝１
αkxik ＋εi, (２)

其中被解释变量为借款利率(r).由于平台会审查借款人的申请资料,并可能

进行线下(实地)审核,只有通过审核的借款申请才会被放到平台的网站,所

以这样的数据实际构成了断尾数据,所以我们将采取断尾回归(truncated
regression)的方法进行研究,所用控制变量和式(１)相同(除了利率由此前的

控制变量变为现在的被解释变量).平台搜集的资料不会全部披露,因而不会

全部被纳入控制变量,但考虑到所有有价值的信息(包括软信息和硬信息)都
会体现在信用评级中,所以控制了借款人的信用等级后,遗漏变量带来的偏

误也就不会太严重.
(２)事后内部收益率

因为可能出现提前还款、逾期、坏账等情况,借款的内部收益率和事前

平台设定的利率会有一定的差异.逾期和坏账的借款经催收后,可能会被收

取较高的违约金和手续费,导致这样的借款虽然属于违约,但内部收益率可

能反而高于正常还款的借款.催收产生的高收益完全由平台享有,投资人无

法获取(经催收后,本金和正常利息会还给投资人),所以内部收益率对评价

平台绩效有重要意义.

IRRi ＝α０＋β×gorgeousi＋∑
n

k＝１
αkxik ＋εi, (３)

其中,式(３)的被解释变量是内部收益率,所用控制变量和式(２)相同.对于

借款后完全没有还款的标的,内部收益率定义为－１,这是内部收益率的最低

值.考虑到会有较多借款的内部收益率在此被 “截断”,本文采用归并回归

(censoredregression)方法,使用 Tobit模型进行分析.不同于以利率作为被

解释变量,以内部收益率为被解释变量可能存在遗漏变量偏误(例如 “还款意

愿”会影响借款人填写的头衔,也会影响IRR,但该变量无法被纳入回归方

程),因此所得到的回归系数只是头衔变量和IRR之间的相关性.就本文的研

究目的而言,这样的相关性已经可以说明问题:我们的目标是评价平台行为

是否理性,在分析清楚头衔与事前利率之间的因果关系之后,仅需知晓头衔

与内部收益率之间的相关关系.
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(三)变量定义

根据前文的研究设计,本文从人人贷的数据中提取若干变量进行分析.
由于已经对借款人的岗位类别进行了限制,仅保留管理类、技术类和销售类

岗位,剩余样本为９１４５７个.本文的实证研究所用的主要因变量、自变量如

表２所示.表中gorgeous变量的均值显示,约６５％的样本使用的是华丽头

衔,表明人们的确更喜欢使用较为 “华丽”的头衔.为了进一步了解 “朴实”
头衔和 “华丽”头衔两类样本的差异,表中还分别列出了这两类样本中各变

量的均值.success变量表示借款是否获得成功,是虚拟变量(１表示成功,０
表示没有成功).平均７％的借款标的成功得到借款,表明大部分借款申请其

实没有获得融资.正如此前表１所述,华丽头衔的成功率较高,显著高于朴

实头衔的均值.由于只有成功借款才有可能违约,所以default变量的样本较

少,只有５９７３个,该变量也是虚拟变量.数据显示,整体看样本的违约率约

为１３６％,并且朴实头衔和华丽头衔的违约率没有显著差异.内部收益率对

应的变量为irrs,通过每笔借款的实际还款时间记录和还款金额(包括本金、
利息、违约金、手续费等)计算出每笔借款的实际现金流,进而计算出每笔借

款的内部收益率.由于借款后从未还款的样本内部收益率被定义为－１,这样

的样本虽然较少,但拉低了整体的内部收益率,平均只有－００６,这一变量

的均值对不同类别的头衔也没有显著差异.
接下来是回归分析中涉及的控制变量.和朴实头衔相比,平均而言华丽

头衔对应的借款金额较高,借款利率较低,但借款期限没有显著差异.人口

特征变量的统计显示,使用华丽头衔的样本中,男性比例显著更高,表明男

性可能更倾向于使用华丽头衔.数据中,对于教育水平划分了 “高中及以下”
“大专”“本科”“研究生及以上”四类,本文分别用数字１至４表示这样的有

序变量.同样可以看出教育水平越高、年龄越大、工龄越长的人群,以及已

婚人群拥有或使用华丽头衔的可能性越大.sized变量的均值在两类样本中也

有显著差异,表明在较小规模企业工作的人群更倾向于使用华丽头衔.
人人贷平台没有直接统计借款人的收入,而是把借款人的收入分为了７

个等级,如 “１０００元以下”“１０００—２０００元”等,本文用１至７这些数字来

表示,数字越大表明收入等级越高.借款人的信用等级也分为７级:AA、A、

B、C、D、E、HR,回归分析中用从大到小分别用７至１表示,数字越大表

示信用越好.从表２中可以看出,使用华丽头衔的人群收入较高,信用等级

较高,并且有更高比例持有房产、汽车和房贷、车贷.最后,借款人对借款

的描述也可能对借款成功率有影响,所以本文控制了借款标题和借款描述的

长度这两个基本特征,以及 “借款目的是否为生产性用途”这一虚拟变量.
统计数据显示,平均每个借款标题的长度约为７个汉字,描述的内容约为５１
个汉字,但这两个长度对朴实或华丽头衔两类样本也有所不同,华丽头衔对
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应的样本在这两个描述的文字长度方面都显著更长.表中数据也可以看出,
平均约１２％的借款是用于生产性用途,这一特征对于朴实或华丽头衔有显著

差异,使用朴实头衔的借款更可能被用于生产性用途.从以上分析可以看出,
对于表中大多数控制变量,选择 “华丽”头衔的样本和选择 “朴实”头衔的

样本都有显著差异,因此这些变量应该,也必须被纳入回归方程.

表２　变量描述统计

变量名 变量定义 样本数
均值

合计 华丽 朴实
标准差 最小值 最大值

gorgeous 是否使用华丽头衔 ９１４５７ 　０６５ ０４８ ０ １

success 借款是否成功 ９１４５７ ００７ ００７９∗∗∗ ００３８ ０２５ ０ １

default 是否违约 ５９７３ ０１３６ ０１３７ ０１３３ ０３４ ０ １

irrs 内部收益率(月度) ５１５５ －００６ －００６１ －００５２ ０２１ －１ ００４

ln_amount 借款金额(对数) ９１４５７ １０２４ １０３９０∗∗∗ ９９３７ １１９ ８０ １２２

interest 借款利率(年息,
％)

９１４５７ １３６１ １３５５６ １３７１８∗∗∗ ３０６ ３ ２４４

months 借款期限(月) ９１４５７ １５３１ １５２９５ １５３２８ ９１４ ３ ３６

sex 性别(男性＝１) ７１７９７ ０８９ ０９０９∗∗∗ ０８５６ ０３１ ０ １

edu 教育 水 平 (４ 个 分

类)
９１３８２ １８９ ２０２５∗∗∗ １６３９ ０７９ １ ４

age 年龄 ９１４５７ ３２０６ ３２８９０∗∗∗ ３０４５６ ６３３ １８ ６０

marriaged 是否为已婚状态 ９１４５７ ０５２ ０５４５∗∗∗ ０４６４ ０５０ ０ １

tenure 参加 工 作 年 限 (工

龄)
８５３６６ ２２８ ２３２５∗∗∗ ２１９２ ０９３ １ ４

sized 是否为超过１００人

企业
９１４５７ ０２８ ０２６６ ０２９３∗∗∗ ０４５ ０ １

income 借款人收入(７个等

级)
９１３３８ ４２７ ４５２５∗∗∗ ３７６４ １２０ １ ７

house 是否有房产 ９１４５７ ０４１ ０４４３∗∗∗ ０３４６ ０４９ ０ １

morgage 是否有房贷 ９１４５７ ０１５ ０１７２∗∗∗ ００９５ ０３５ ０ １

car 是否有车 ９１４５７ ０２７ ０３２３∗∗∗ ０１８１ ０４５ ０ １

carLoan 是否有车贷 ９１４５７ ００７ ００８７∗∗∗ ００４４ ０２６ ０ １

credit 信 用 评 级 (F＝１,
AA＝７)

９１４５７ １１３ １１６１∗∗∗ １０６４ ０６２ １ ７

tlength 借款 标 题 长 度 (字

数)
９１４５７ ７２６ ７３９２∗∗∗ ７００２ ３６９ ０ ４９

dlength 借款 描 述 长 度 (字

数)
９１４５７ ５１２１ ５２８７０∗∗∗ ４８０００ ４１８６ １ １２０５

business 借款目的是否为生

产性用途
９１４５７ ０１２ ０１１７ ０１３２∗∗∗ ０３３ ０ １

　　注:表中 “∗”表示两类头衔的均值有显著的差异,采用的是t检验,表中一致标在比较大的均

值上面.∗ 表示１０％显著,∗∗ 表示５％显著,∗∗∗ 表示１％显著.
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四、实 证 结 论

(一)头衔与借款成功率

　　本文重点关注的是在同一性质的岗位中,使用华丽的头衔和使用朴实的

头衔是否会导致不同的借款成功概率.表３中列出的是头衔对于借款成功率

的影响,其中前三列是针对所有样本的分析,我们主要关注gorgeous变量的

回归系数.从表３中第(１)—(３)列的信息可以发现,在第(１)列只控制借款基

本信息和借款人的人口特征时,华丽头衔表现出显著的正向作用,采用这样

的头衔可以让借款成功率增加３％.当控制更多的信用信息变量后,这一影响

开始下降,表明信用信息可能对投资人行为起到比较大的影响.即便是控制

了借款人所在的行业和地区后,这一系数变得更小,但是依然显著,达到

１％.考虑到平均的借款成功概率只有７％,华丽头衔１％的影响在经济意义

上也比较显著.所以从整体上看,使用华丽的头衔的确更容易借款成功.
表３中的第(４)—(６)列以管理类岗位作为研究对象.从中可以发现,管

理类岗位人员使用华丽头衔的影响更大,即便控制了地区、行业等固定效应

后,华丽头衔的作用也高达２４％.表３中的第(７)—(９)列采用了销售类岗位

作为研究对象,在没有控制信用因素时,采用华丽头衔可以对借款成功率提

升１５％,控制了信用因素后,这一影响只有０６％.同时我们可以发现,当

控制地域和行业因素后,这一影响依然存在并且增加到１％,说明销售类岗位

的借款申请人若使用华丽头衔的确可以提升借款成功概率.表 ３ 中的第

(１０)—(１２)列以技术类岗位为研究对象,在没有控制收入、资产和负债等因

素时,华丽头衔的作用高达２５％,但是随着控制变量的增加,特别是控制了

地区和行业固定效应后,华丽头衔不再起作用.后文我们将发现,其中的原

因是技术类岗位中大公司和小公司的人员使用华丽头衔的效果方向相反,导

致了整体效应不显著.
回归中的控制变量也有较为重要的经济含义.借款金额越多则借款成功

率越低,但这种影响对不同类别岗位的影响有所差异:对于管理类岗位,借

款金额增加一倍则借款成功率下降３％;对于销售类岗位,如果借款金额增加

一倍那么借款成功概率会下降约２６％;对于技术类岗位,借款金额增加一倍

则借款成功率下降约５３％.
　

①２
　借款利率的影响也是负的并且显著的,但系数

较小,利率增加１％则整体上借款成功率会下降０６％,其原因可能是信贷市

场上的信息不对称导致的逆向选择和道德风险 问 题 (Stiglitzand Weiss,

１９８１).借款期限也会影响借款成功率(管理类岗位除外),平均而言期限增加

①　　 　　２ 分析所引的数字为表中控制了所有变量,并且控制了年度、地区和行业固定效应的结果.
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一个月会导致成功率增加约０１％,表明投资者偏好长期借款.教育水平对借

款成功概率的影响是正的并且显著,教育水平每增加一个等级则借款成功概

率会增加０８％[第(３)列].除了技术类岗位的借款申请外,借款人的年龄也

会影响借款成功概率,整体上年龄增加１岁则借款成功概率会增加０１％.工

作的年限越长,则借款成功率越高,整体看每增加一个等级的工龄则借款成

功概率增加０８％.关于信用和还款能力相关的控制变量,我们可以发现收入

和信用等级可以正向提升借款成功概率,并且如果借款的目的是用于创业投

资,则借款成功概率会显著上升,这些影响和经济直觉比较相符.我们发现

借款描述也可能影响借款成功率,借款描述标题和描述内容的长度越长,则

借款成功概率越大.
我们发现借款人持有房产并不能提升借款成功率,但如果有银行的房贷

记录则可以提升借款成功率.其中可能的原因在于,研究的样本都是 “信用

认证标”,即贷款都是信用贷款而非抵押贷款,如果资产较多但没有为本借款

申请做抵押,那么该资产不会提升借款成功率.同时,由于网络借贷活动中

投资人和借款人互相匿名,投资人就会设法利用其他机制识别借款人的信息

(Linetal,２０１３).有房贷记录表明借款人的信用状况已经通过了银行的筛

选流程,投资人可以利用这一信息识别出 “好的借款人”.

(二)头衔的作用:公司规模效应

公司的规模可能影响头衔偏好的程度.从前文所描述的社会阶层观点看,
同样是经理层人员,如果来自大公司,那么占有的组织、经济资源较多,处

于较高社会等级;如果来自小公司,那么占有的资源较少,只能处于社会中

层.对于管理人员也是如此,同样是私营企业主,来自不同规模的公司占有

的社会经济资源不同,因此也会处于不同的层级.即便是专业技术人员,由

于大公司的声誉较好,进入门槛较高,考核要求严格等原因,人们对来自大

公司的专业技术人员也会有相对较好的印象.因此,头衔所起的作用可能会

因借款人所在公司规模而变化:对于同样头衔的借款申请人,投资者会考察

他(她)到底来自何种规模的公司,并推断其未来还款情况,进而决定是否投

资.接下来的分析中,我们将在回归方程中加入公司规模与头衔变量的交叉

项,以分析公司规模的调节效应.
在人人贷信息披露页面中,没有显示借款人所在公司的具体人数,而是

分为四档:１０人以下;１０—１００人;１００—５００人;５００人以上.在本文研究

所涉及的样本中,这四档规模样本所占比例分别为:２８８５％、４３２４％、

１１４４％、１６４７％.考虑到样本的平衡性,本文定义 “超过１００人”的公司

为大公司,并引入公司规模变量sized:如果公司规模超过１００人则该变量为

１,否则为０.按照这样的定义,全部样本中７２％的借款人来自小公司,２８％
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的借款人来自大公司.
　

①３
　

表４中 所 列 出 的 是 增 加 了 公 司 规 模 (变 量 sized)与 华 丽 头 衔 (变 量

gorgeous)交叉项的结果.各列所用的控制变量和表３对应的列相同,故其回

归系数没有列出.从表中的信息可以看出,以借款是否成功作为被解释变量,
在加入交叉项后,gorgeous变量的系数始终是显著的,并且即使控制了地区

固定效应和行业固定效应,这种提升效果依然存在.表明对于小规模公司,
无论处于何种类别的岗位,只要采用较为 “华丽”的头衔,都可以提升借

款成功的概率:管理类可以提升２６％,销售类可以提升１３％,技术类可

以提升２１％.然而,公司规模的增加可能抵消这种效应,如表４中第(３)
列所示:小公司的提升作用为２１％,但是大公司的提升作用比小公司低

２２％.这表明大公司的员工采用华丽的头衔对提升借款成功率可能不起什

么作用.
公司规模的影响在不同的岗位也有差别.三种类别的岗位中,只有销

售类岗位的交叉项系数不显著[第(９)列],这表明对于销售类岗位大公司和

小公司的员工使用华丽头衔的影响没有显著差异.小公司的销售类员工使

用华丽头衔可以提升借款成功率约１３％[第(９)列],大公司的员工也是

如此.
需要说明的是,公司规模变量在以借款是否成功为被解释变量时没有内

生性.原因同前文分析 “头衔”变量的内生性时一样:借款人填写公司规模

在前,投资人决策在后,没有反向因果关系;公司规模的定义比较明确,没

有测量误差;所有投资者能看到的变量都已放入回归方程,没有遗漏变量问

题.所以,尽管存在借款人择业时挑选不同规模的公司这样的 “自选择”问

题,甚至借款人可能有意夸大自己的公司规模,但是这些因素都会体现在借

款人所填写的公司规模信息中,并通过它去影响借款成功率.由于我们只关

注网页上实际填写的公司规模变量(对头衔变量如何借款成功率)的调节效应,
所以不会有内生性问题.

(三)头衔与违约率

此前的分析中,我们已经发现了投资人的确更偏好于较为 “华丽”的头

衔.接下来,我们将检验投资人的这种偏好是否理性.表５中列出的是以借

款人是否违约作为被解释变量的结果,其每列都控制了借款的信息、借款人

的人口特征和信用变量,以及年度、行业和地域固定效应.表中第(１)列显

示,整体上看,头衔是否 “华丽”与违约率之间没有相关性;在加入了头衔

与公司规模的交叉项后,第(２)列显示小公司的华丽头衔使用者反而对应着较

高的违约率,违约率会比朴实头衔的使用者高３８％.分岗位看,管理类岗位

①　　 　　３ 我们也尝试了定义“小公司”为１０人以下的公司,主要结论与此没有差别.
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和技术类岗位的申请者无论来自何种规模的公司,华丽头衔都没有带来较低

的违约率;销售类岗位整体上看,华丽头衔使用者反而比朴实头衔的使用者

违约率高出１４６％,如果仅看小公司,两种头衔的使用者违约率差距更达

到１６６％.
综上所述,从数据上看我们没有发现投资者偏好华丽头衔的合理性.特

别是对于来自小公司的借款申请人,他们若使用华丽头衔可能更加 “不可

靠”.如前文所述,关于头衔与违约率的研究只能揭示两者之间的相关性.
　

①４
　

特别是对于销售类头衔,很难说是因为填写了较华丽的头衔导致了较高的违

约率,更有可能是蓄意诈骗的人使用了较高的头衔去骗取投资(即回归分析中

无法控制借款人的还款意愿).从数据来看,可能是冒充小公司 “销售经理”
或 “客户经理”去融资的人较多,从而导致了此类头衔较高的违约率.但就

本文的目的(研究投资者对华丽头衔的偏好是否理性)而言,这样的相关性已

经足以说明问题.前文实证研究发现的现象正是 “头衔偏误”的表现———华

丽头衔导致更高的借款成功率,但这没有对应较低的违约率.

表５　头衔与违约率

变量

违约(default)

ALL TMT SALE TECH

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

gorgeous ００１４ ００３８∗ ０００５ ００１２ ０１４６∗∗∗ ０１６６∗ －００１４ ００２０
(００１６) (００２２) (００３２) (００３４) (００５３) (００９８) (００２２) (００４１)

sized×
gorgeous

－００４５ －００６８ －００３１ －００４４
(００３０) (００９０) (０１１１) (００４６)

样本量 ２９１１ ２９１１ １２７２ １２７２ ４７６ ４７６ １０６１ １０６１

Loanspecific
controls

是 是 是 是 是 是 是 是

Demographic
Controls

是 是 是 是 是 是 是 是

Creditrelated
Controls

是 是 是 是 是 是 是 是

YearFE 是 是 是 是 是 是 是 是

IndustryFE 是 是 是 是 是 是 是 是

ProvinceFE 是 是 是 是 是 是 是 是

　　注:回归所用方法为Logit模型,被解释变量为借款人是否违约(default).表中列出的是变量的

边际影响,括号中为稳健的标准差,∗ 表示１０％显著,∗∗ 表示５％显著,∗∗∗ 表示１％显著.ALL表示全

部样本,TMT表示管理类岗位样本,SALE表示销售类岗位样本,TECH 表示技术类岗位样本.每列

都控制了借款的信息、借款人的人口特征和信用变量,这些变量和表３相同,限于篇幅没有列出其回

归系数.回归中都控制了年度、行业和地域固定效应.

①　　 　　４ 实际上,这也是包括本文在内的以P２P网络借贷数据为基础的相关研究的局限.因为数据所限,无法
采用较为深入的计量方法分析两者之间的因果关系.
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(四)头衔与利率、内部收益率

前文的研究已经发现,投资者偏好华丽头衔的行为并非理性.其中可能

的原因在于投资者投资经验不足,没有足够的历史信息去修正自己的行为.

相对而言,平台作为专业的信息中介机构,掌握的信息要远多于普通投资者,

并且经过长期的重复博弈,对各类头衔使用者的贷款定价会趋于合理.为了

验证这一逻辑是否正确,我们接下来以平台的行为作为研究对象,考察其设

定利率时是否受到 “华丽”头衔的影响,并验证事后的内部收益率是否和事

前的行为一致.

表６的第(１)—(４)列以借款利率为被解释变量.在借款人提交借款申请

后,利率由平台决定.由于高风险的客户无法通过审核,会被排除在样本外,

所以本文采用断尾回归方法(truncatedregression)进行计量分析,设定的利率

上限为实际借款利率的最大值(年息２４４％).从回归结果看,对于全部样本

gorgeous变量的系数不显著,表明整体看头衔没有影响平台设定的利率,对

于管理类岗位的样本也是这样.第(３)列的数据显示,使用华丽头衔的销售类

岗位借款人利率反而会更高,比使用朴实头衔的借款人高０１３９％;第(４)列
的数据显示,使用华丽头衔的技术类岗位借款人利率会显著更低,比使用朴

实头衔的借款人低００９２％,符合预期.两者产生强烈对比的原因在于,这两

类岗位的内部收益率与头衔的关系也不同.

表６ 的 第 (５)—(８)列 以 内 部 收 益 率 为 被 解 释 变 量,采 用 归 并 回 归

(censoredregression),即 Tobit模型.从中可以发现,相对于朴实的头衔,

销售类岗位华丽头衔的使用者对应的内部收益率显著较低,差距为－００６９;

技术岗位华丽头衔的使用者对应的内部收益率显著较高,高于朴实头衔的使

用者００３３.注意到在这两类岗位中,头衔对内部收益率的影响与对利率的影

响方向恰好相反.如果平台设定的利率较高,且事后借款人都能如约还款,

那么对应的内部收益率也会较高.但是如果借款人得到融资后很快就违约,

并且很难催收,那么对应的内部收益率就可能更低.表６中的事实反映了销

售类岗位的华丽头衔使用者违约率较高且难以催收,而技术类岗位的华丽头

衔的使用者违约率较低或容易催收,因此平台在事前就对前者设定了较高的

利率,对后者设定了较低的利率.这说明人人贷平台已经能够利用事后的信

息修正事前的行为,比普通投资者的决策更趋于理性.
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五、稳健性讨论

(一)测量误差

　　实证研究中的内生性重要来源之一是测量误差问题.就本文的研究而言,
我们至少可以明确本文的被解释变量,即借款是否成功、是否违约、利率、

IRR这些被解释变量的测量是准确的,其他的控制变量也是网页上获取的准

确信息,不会有太大的误差.唯一的误差可能来自 “华丽”头衔和 “朴实”
头衔的分类标准,为了避免这样的问题带来结果的偏差,本文将采用不同的

定义,以检验结果的稳健性.由于管理类岗位的分析中我们只涉及公司的

“最高层”领导,所用头衔是否 “华丽”较为明确,不存在测量误差方面的疑

虑.所以接下来,我们将改变技术类岗位和销售类岗位中华丽头衔的范畴,
以考察前文的结论是否稳健.

１ 缩小华丽头衔的范畴

首先,我们尝试采用较为谨慎的定义去描述华丽头衔:对于销售类岗位,
只有岗位描述中明确为 “客户经理”(“销售经理”),或者 “某某客户经理”
(“销售经理”)才定义为华丽头衔;对于技术类岗位,只有描述为 “工程师”
或 “某某工程师”才定义为华丽头衔.这样就从华丽头衔的定义中排除了诸

如 “助理”“秘书”等后缀导致分类有误的可能(此类头衔在技术类华丽头衔

中约占７２％,销售类华丽头衔中约占０１８％).采用这样的定义后,得到的

回归结果如表７所示.
从表７中信息可以看出,回归系数与表３、表４相比没有太大差异,显著

性也没有改变.以表７第(１)列为例,最初的定义下,gorgeous变量的系数为

００１[表３第(９)列],缩小华丽头衔的范畴后,gorgeous变量的系数变为

００１１[表７第(１)列].系数的大小只有微小的改变,并且系数的显著性也没

有改变.这说明,前文关于头衔如何影响成功率和违约率的结论不会因为缩

小华丽头衔的定义而改变.
表８中第(１)—(４)列给出的是缩小华丽头衔的定义范畴后,关于头衔和

事前设定利率以及事后内部收益率的回归结果.对比表６我们可以发现,对

应列的系数符号和显著性都没有改变,只有系数的大小略有改变.比如第(１)
列显示,对于销售类岗位的申请者,使用华丽头衔后平台设定的利率会比使

用朴实头衔者高０１２８％,原因在于平台发现前者的事后内部收益率会比后者

低００６５,如第(３)列所示.关于技术类岗位样本的分析也是类似,系数的符

号和显著性没有改变,只有系数的大小略有改变.综上所述,文章的主要结

论在缩小华丽头衔的定义后依然成立.
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　　２ 扩大华丽头衔的范畴

接下来,我们扩大 “华丽”头衔的定义.由于中国地区文化差异较大,
各地区关于华丽头衔的理解也会不同.比如,有些地区的投资者也会认为

“技术科长”“技术负责人” “销售处长”等头衔比较 “华丽”,因为这样的头

衔也会提升使用者所处的社会等级.因此,在销售类和技术类岗位中,我们

扩大华丽头衔的定义,如果这两类岗位描述中包含 “长”“负责”字样,则也

归类为华丽头衔.改变定义后,销售类岗位中有４４个借款申请人的头衔类别

由 “朴实”变为 “华丽”;技术类岗位中有３７３个借款申请人的头衔类别由

“朴实”变为 “华丽”.回归结果在表９中列出,对比表３、表４的系数,我们

可以发现,扩大华丽头衔的定义并没有改变原有系数的符号和显著性,仅有

个别回归系数有微小的改变.因此,前文中关于成功率和违约率的结论不会

随着扩大华丽头衔的定义而改变.扩大定义后,华丽头衔与平台设定的利率、
事后的内部收益率之间的关系也没有改变,如表８中第(５)—(８)列所示.因

此,前文的相关结论不会因为扩大华丽头衔的范畴而改变.

(二)借贷经验的影响

在样本中,有３７３７％的借贷申请为借款人的第一次申请,６２６３％的借

款申请对应的借款人已经有了多次借款申请经验.考虑到申请经验可能会对

借款成功率有一定的影响,我们也尝试了在回归中纳入借款申请经验这一虚

拟变量:如果该变量为１,表示该借款申请的发起人是第一次申请借款,如果

该变量为０则表示他(她)此前已经在 “人人贷”平台有了申请借款经验.控

制了借款经验后,我们发现gorgeous变量的系数大小只有微小改变,系数的

显著性基本没有发生改变.其中的原因可能在于,大部分借款申请的借款人

是有经验的
　

①５
　
,因此是否控制该变量对我们的分析结果没有太大影响.

(三)头衔偏好的其他可能特征

网络借贷的流程和传统银行信贷有很大不同,以人人贷为例,每个投资

者最低仅需５０元即可投资.因此,每个借款标的通常都会有数十甚至更多的

投资人参与投资.同时,由于投资人的投资决策时间较为分散,不同的借款

申请满标时长也不相同.以本文所用的数据为例,所有借款成功的标的中,
平均每个借款标的会有约１９个投资人,最多达４１９个投资人;平均满标时间

为５４５９分钟,最多达到６３５１４分钟.投资者对 “华丽”头衔的偏好可能不仅

①　　 　　５ 我们的实证分析发现第一次借款的人获得的利率更低、更容易成功,所以某借款人申请时获批的利率
若达不到心理预期,或者借款不成功,会有强烈的动机重新注册一个账号,而不是用原来的账号反复申请
借款.这就会让我们高估初次借款的比例.因此,样本中来自有借款经验的借款人的借款申请比例应该
高于６２６３％的.限于篇幅,控制借贷经验的相关回归表格没有在正文中列出,如果需要查阅可向作者
索取.
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表现在华丽头衔的成功率更高,还有可能表现在这样的头衔满标速度更快,
以及满标所需要的投资人更少.我们也针对成功获得借款的标的分析了头衔

对满标速度、标准化满标速度(满标速度除以借款金额)、标准化投资者人数

(每千元借款需要的投资者人数)等变量的影响.然而,我们没有发现华丽头

衔对这些变量有显著影响.

六、总　　结

人们偏好使用华丽头衔是一种普遍存在的社会现象,虽然这种社会现象

受到了较为广泛的关注,但关于这一做法的实际效果缺乏相应的研究.不仅

在经济学领域相关研究较少,在社会学、心理学等领域,相关的文献也不多,
缺乏可供研究的数据可能是原因之一.借助于网络借贷数据,本文第一次定

量研究了华丽头衔的价值,发现如果借款申请人在自己的岗位描述中加上一

个 “华丽”的头衔的确有助于获得贷款,并且这种效应对于大公司和小公司

有一定差异———小规模公司使用 “华丽”头衔的效果更为显著.这也部分解

释了为什么在现实社会中,小公司中的 “头衔通胀”现象更为普遍.我们的

研究没有发现对华丽头衔的偏好可以为投资者带来更高的收益,相反的是,
小规模公司的借款人如果使用华丽头衔,违约率反而更高.我们还发现销售

类岗位的借款人中,不论是来自大公司还是小公司,华丽头衔使用者违约概

率都比朴实头衔使用者更高.这些事实说明借款人利用头衔进行积极的 “印
象管理”可以获得较好的效果,同时也表明人们在决策时的确存在 “头衔偏

误”.
产生头衔偏误的原因可能在于社会分层,以及社会对每个层级的人群形

成的 “刻板印象”.社会学的研究表明,自人类社会诞生以来,社会分层现象

一直存在(吉登斯和萨顿,２０１５).当今中国社会出现分层现象也不可避免,
根据陆学艺(２００２)的分类方法,高级、中级、初级专业技术人员分属不同的

层级;企业经理人员与普通专业技术人员、员工分属不同的层级;大私营企

业主与中、小企业主,个体工商户的层级也不同.不同的层级对应着不同的

声誉,并且社会对不同层级群体的收入、信用等特征已经形成了 “刻板印

象”.在包括网络借贷在内的经济、社交活动中,较低层级的人群有动机使用

较高层级人群的头衔(即华丽头衔),以利用人们的刻板印象,获得相应的对

待方式.尽管网络借贷活动中的投资者应该意识到部分借款人使用华丽头衔

只是一种 “印象管理”的手段,目的在于利用投资者已有的刻板印象获得经

济利益.但因为投资经验不足等原因,依然产生了一定的决策偏差.
与普通的投资者不同,网络借贷平台因为其专业性,依靠和借款人长期

博弈的经验,可以对不同头衔的借款人进行相对合理的贷款定价,让事前设

定的利率和事后的内部收益率一致.我们根据每笔借款的还款记录(包括提前
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还款、正常还款、逾期还款和坏账还款)详细地复原了每笔借款的还款现金

流,并据此计算了对应的内部收益率.研究发现,网络借贷平台对销售类岗

位的华丽头衔使用者设定的利率显著高于朴实头衔的使用者,原因在于前者

的内部收益率较低;对技术类岗位的华丽头衔使用者设定的利率显著低于朴

实头衔的使用者,原因在于前者的内部收益率较高.这表明 “头衔偏误”现

象在普通投资者的行为中会出现,但专业金融中介机构的决策没有出现这样

的偏误.
本文的研究也有一定的局限性.第一,我们所得出的结论是基于网络借

贷市场,参与这一市场的人群(包括投资人和借款人)可能和社会上其他人群

有显著的不同,因此把本文的结论在推广到更广泛范围时应谨慎.第二,在

文章的实证分析中为了保证足够的样本量,我们只研究了管理类岗位、技术

类岗位和销售类岗位,虽然这三类岗位已经比较具有代表性,但毕竟仍有很

多岗位没有涉及,针对这些岗位的研究或许可以成为未来研究的方向.
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