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摘　要：Ｐ２Ｐ新兴市 场 为 研 究 借 款 申 请 人 所 用 语 言 提 供 了

契机。该文从语言 长 度 与 语 言 内 容 两 个 维 度，以 融 资 结 果

与还款行为两个层面，试图较为全面、较为立体地解读借贷

市场上语言的作用。实证结果表明：语言长度越长，借款成

功率越高，如约还清率越高，语 言 长 度 特 征 表 现 出 一 致 性；

涉及某些话题（创 业、家 庭、急 迫、诚 信），影 响 借 款 成 功 率，

但与如约还清 率 无 关，语 言 内 容 特 征 表 现 出 迷 惑 性。这 意

味着投资人在 通 过 语 言 长 度 识 别 信 用 风 险 方 面 较 为 成 熟，

但对语言内容的认识存在偏差。
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语言是日常生活中不可或缺的信息沟通方式，
也是商业行为中举足轻重的客户说服手段。在借贷

市场中，借款申请人可能运用语言，向投资人传达

信息。除借款人的客观条件之外，借款人的文字描

述可能会对 投 资 人 的 投 资 决 策 起 到 至 关 重 要 的 作

用。在传统的以银行为媒介的借贷市场上，借款申

请人提供的语言信息难以收集与量化，为学者进行

严谨的实证研究设置了障碍。然而，Ｐ２Ｐ这一新兴

借贷市场的出现，为研究借贷市场上语言的作用提

供了难得的契机。

Ｐ２Ｐ 借 贷 （Ｐｅｅｒ－ｔｏ－Ｐｅｅｒ　ｌｅｎｄｉｎｇ，Ｐｅｒｓｏｎ－ｔｏ－
Ｐｅｒｓｏｎ　ｌｅｎｄｉｎｇ）是互联网金融的典型模式。与传统

的以银行等金融机构为中心的借贷模式不同，Ｐ２Ｐ
运营商为完全陌生的借款申请人与投资人提供低成

本的网络 平 台，方 便 借 贷 双 方 实 现 资 金 的 有 效 配

置。在 欧 美 国 家，自２００５年 以 来，以 Ｐｒｏｓｐｅｒ、

Ｌｅｎｄｉｎｇ　Ｃｌｕｂ为首 的Ｐ２Ｐ企 业 逐 渐 兴 起，迅 速 发

展。２００７年左 右，Ｐ２Ｐ借 贷 引 入 我 国。２０１０年 以

来，在利率市场 化 逐 步 推 进、民 间 借 贷 屡 遭 考 验 的

背景下，Ｐ２Ｐ行业迎来了高速增长时期。随着大量

Ｐ２Ｐ平台 的 涌 现，一 些 劣 质 企 业 悄 然 潜 入。近 年

来，多家平台的倒闭给我国正常的金融秩序带来了

不利影响。由 于Ｐ２Ｐ借 贷 主 要 针 对 违 约 风 险 相 对

较高的个人和小微企业，因此，信用风险的识别自

然成为了第一要务。
借款申请人在Ｐ２Ｐ平台申请借款时，除需要填

写一些较为客观的项目（如借款金额、借款期限等）
之外，可 选 择 填 写 文 字 描 述 一 栏。该 项 目 较 为 主

观，可依据借款人的主观意愿，介绍更多的个人信

息或本次借款信息，意图体现出本借款的与众不同

之处，吸引投资人作出投资决策。因此，借款申请

人所使用的语言描述可能是投资人判断借款申请人
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信用风险的重要考量。而这些为实证研究借贷市场

中语言的作用提供了必要的条件。

本文采集我国Ｐ２Ｐ行业的典型代表之一人人

贷借贷平台（ｗｗｗ．ｒｅｎｒｅｎｄａｉ．ｃｏｍ）的数据样本，选

取２０１２年３月—２０１３年９月的４７　４２４个信用认证

标作为 研 究 主 体。实 证 结 果 表 明，在 语 言 长 度 方

面，语言长度越长，受到投资人的青睐越多，更容

易借款成功；同时，语言长度越长，表征借款申请

人信用越好，更可能如约还清。两相对比，说明投

资人能够通过语言长度，准确识别借款申请人的信

用风险。在语言内容方面，提及创业、家庭等更容

易获得投资人的青睐，借款成功率更高；提及急迫

更容易引起投资人的担忧，借款成功率较低。有趣

的是，是否涉及这些话题对借款申请人是否会如约

还清的影响 均 不 显 著。这 意 味 着，比 起 语 言 长 度，
语言内容更具有迷惑性。对借款申请人而言，是否

谈及某些话题更是一种出于营销策略的技巧选择，
而不是基于自身风险的如实表征。投资人在通过语

言内容特征识别借款申请人信用风险方面存在明显

偏差。上述结论得到了各项稳健性检验的支持。
作者从语言长度和语言内容两个维度，挖掘借

款申请人的语言特征；从投资人投资行为和借款申

请人还款 行 为 两 个 层 面，探 讨 上 述 语 言 特 征 的 作

用，从而形成对 借 贷 市 场 中 语 言 作 用 的 较 为 全 面、

较为立体的解读。探索中国借贷市场的自身规律，

尤其是中国 新 兴 的 互 联 网 背 景 下 的 借 贷 市 场 的 特

点，希望能为我国金融市场的完善提供更有针对性

的借鉴，对现有研究中该领域的国际经验进行有益

的补充。
下文的结构安排如下：第１部分总结现有相关

文献；第２部分描述样本选择与变量情况；第３部

分报告基准回归与稳健性检验的实证结果；第４部

分总结。

１　文献综述

语言是日常生活中不可或缺的信息沟通方式，

也是商业行为中举足轻重的客户说服手段。已有文

献多在市场营销、消费行为、公司金融等领域内探讨

语言的影响效果与应用技巧，如Ｔｈｏｍｐｓｏｎ［１］、Ｌｅｖ－

ｙ［２］和 Ｍａｒｔｅｎｓ等［３］的 研 究。然 而 在 借 贷 市 场 上 实

证检验语言作用的文章却相对较少。

在借贷市场中，借款申请人可能运用语言，向

投资人传达信息。除借款人的客观条件之外，借款

人的文字描述可能会对投资人的投资决策起到至关

重要的作 用。在 传 统 的 以 银 行 为 媒 介 的 借 贷 市 场

上，借款申请人 提 供 的 语 言 信 息 难 以 收 集 与 量 化，
为学 者 进 行 严 谨 的 实 证 研 究 设 置 了 障 碍。然 而，

Ｐ２Ｐ这一新兴借贷市场的出现，为研究借贷市场上

语言的作用提供了难得的契机。
在现有的Ｐ２Ｐ相关文献中，核心问题集中在对

借款申请人 信 用 风 险 识 别 的 研 究。Ｍｉｃｈｅｌｓ［４］验 证

了借款申请人自愿披露且无法证实的信息的影响。
结果显示，此类信息会降低融资成本，增加融资成

功概率。一些 人 口 特 征，如 性 别、种 族、婚 姻 状 况、
甚至相貌，可 能 透 露 出 借 款 申 请 人 信 用 风 险 信 息

（可 参 见 Ｂａｒａｓｉｎｓｋａ 和 Ｓｃｈｆｅｒ［５］、Ｈｅｒｚｅｎｓｔｅｉｎ
等［６］、Ｐｏｐｅ和Ｓｙｄｎｏｒ［７］以 及Ｄｕａｒｔｅ等［８］的 研 究 结

果）。一些 行 为 特 征 也 可 能 揭 示 信 用 风 险，例 如，
添加好友、加入群组或羊群行为等（参见Ｂｅｒｇｅｒ和

Ｇｌｅｉｓｎｅｒ［９］，Ｌｉｎ、Ｐｒａｂｈａｌａ 和 Ｖｉｓｗａｎｎａｔｈａｎ［１０］，

Ｅｖｅｒｅｔｔ［１１］，Ｌｉｕ、Ｌｕ和Ｂｒａｓｓ［１２］以及李悦雷等［１３］的

研究工作）。
此外，借款申请人所使用的语言描述可能是投

资人判断借款申请人信用风险的重要考量，这一问

题得到了一些学者的关注。这些研究也将是本文的

最主要借鉴。

Ｈｅｒｚｅｎｓｔｅｉｎ、Ｓｏｎｅｎｓｈｅｉｎ和Ｄｈｏｌａｋｉａ［１４］挑选了

美国Ｐｒｏｓｐｅｒ平 台 中１　４９３个 借 款 申 请 构 建 样 本，
人工判断借款申请人的语言内容中是否涉及可靠、
经济困难、勤奋、成功、品德高尚、有宗教信仰等６大

方面。结果表明，借款申请人的信用级别越低，语

言内容涉 及 上 述 内 容 的 种 类 越 多；控 制 其 他 变 量

后，语言内容涉及上述６类的种类越多，投资人更

可能向其投资，但借款申请人如期偿付的概率反而

越低。他们的研究为后续探讨语言作用提供了很多

有益借鉴。但也存在一些明显不足：第一，样本规

模较小，很难避 免 抽 样 过 程 中 所 引 入 的 选 择 偏 差；
第二，人工判断的方式失于主观，很难将人工判断

统一和量化；第三，语言内容中涉及的话题不易区

分，某些话题间高度相关；第四，由于６大话题对

于融资结果的影响方向可能并不相同，以涉及话题

的种类总数作为关键变量可能会使所得实证结果难

以解释，失去内涵。

Ｌａｒｒｉｍｏｒｅ等［１５］利 用 美 国 Ｐｒｏｓｐｅｒ平 台 数 据，
通过标准的语言分析软件，解构出借款申请人的某

些语言特征，探讨了这些语言特征对借款成功率的

影响。结果显示，语言长度、具体描述等可能会提

高融资成功率。私人问题细节和对现有财务状况的
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辩解，会降低借款的融资成功率。他们的工作通过

软件分析的手段，克服了人工分析中样本规模的局

限，但是由于英语语言特征的影响，通过软件提取

的某些语言 特 征 略 显 牵 强。例 如，文 中 将 冠 词（ａ、

ａｎ、ｔｈｅ）的使 用 数 量 解 读 为 描 述 是 否 具 体，用 连 接

词（ｂｅｃａｕｓｅ、ｈｅｎｃｅ等）使 用 数 量 表 征 借 款 申 请 人 是

否为了自身缺陷而辩护。此外，他们仅考虑了语言

特征对融资成功率的影响，并未探讨语言特征对如

约还款率的影响，因此无法从全局角度研究语言的

真实角色。

在现有文献的启发下，本文将深入探讨借贷市

场中语言的作用。相对而言，本文试图从以下几个

角度完善创新：

第一，本文将基于大数据大样本进行检验，提

高了结果的代表性和可信度；

第二，本 文 将 从 语 言 长 度 和 语 言 内 容 两 个 维

度，挖掘借款申请人的语言特征，从投资人投资行

为和借款申请人还款行为两个侧面，探讨上述语言

特征的作用，从而形成对借贷市场中语言作用的较

为全面、较为立体的解读；

第三，有赖于 中 文 词 语 更 高 的 信 息 承 载 效 率，
在中文环境中，利用软件编程的手段，辨别语言内

容中所涉及的话题，精度更高，划分更合理；

第四，探索中国借贷市场的自身规律，尤其是

中国新兴的互联网背景下的借贷市场的特点，将会

为我国金融市场的完善提供更有针对性的借鉴，也

将对 现 有 研 究 中 该 领 域 的 国 际 经 验 进 行 有 益 的

补充。

２　数据描述

本文 的 数 据 采 集 于 人 人 贷 借 贷 平 台（ｗｗｗ．
ｒｅｎｒｅｎｄａｉ．ｃｏｍ）。人人贷是我国Ｐ２Ｐ行业的典型代

表之一，于２０１０年５月成立，２０１０年１０月正式上

线，累计为３０余 省 份 的 几 十 万 客 户 提 供 网 上 借 贷

服务，近年来发展迅速。

为避免网站成立初期测试性数据的干扰，并且

考虑到数据可得性与一致性，本文选取的样本时间

为２０１２年３月至２０１３年９月。由于人人贷所设立

的实地认证 标、机 构 担 保 标、智 能 理 财 标 等 类 别 与

Ｐ２Ｐ的典型形式信用认证标在担保方式、信息核实

方式上有明显不同，因此本文仅将信用认证标作为

研究主体。在删除明显不合理的极个别观测后，最

终本文的样本中包含４７　４２４个投标记录，如表１所

示。其中４３　９３４个投标未能成功融资，在成功借款

的投标中，最终２９１个借款未能如约还清借款（２９１
＝７０＋２２１）。在稳健性检验中，本文将尝试使用某

些子样本，进一步为基本结论提供支持证据。

表１　描述性统计：借款状态

变量 频数 百分比／％

借款失败　　　 ４３　９３４　 ９２．６４

还付中　　　　 １　０５９　 ２．２３

已还清　　　　 ２　１４０　 ４．５１

逾期　　　　　 ７０　 ０．１５

已由人人贷垫付 ２２１　 ０．４７

１）被解释变量。
本文的回归部分存在两个主要的被解释变量：

衡量投资人认可程度的哑变量成功借款；衡量借款

人真实行为的哑变量如约还清。两个被解释变量的

含义及构造方法如下。
构造的哑变量成功借款，衡量发标是否融资成

功。若目前人人贷显示的借款状态为借款失败，则

哑变量成功借款取值为０；若目前人人贷显示的借

款状态为还 付 中、已 还 清、逾 期 或 已 由 人 人 贷 垫 付

（对于一些逾期时间 过 久 的 借 款，人 人 贷 平 台 会 进

行垫付），则哑变量成功借款取值为１。是否向借款

人投资，是各位投资者经过分析各种信息后作出的

最终决策，反映了投资人群体对于某借款人信用的

识别和认可程度。样本中，如表１所示，发标借款

成功率约为７．３６％（７．３６％≈１－４３　９３４／４７　４２４）。
构造的哑变量如约还清，衡量成功融资且已到

期的借款是否如约还清。若目前人人贷显示的借款

状态为已还清，则哑变量如约还清 取 值 为１；若 借

款状态为逾期或已由人人贷垫付，则该哑变量取值

为０。借款是否如约还清，是借款人在最终行为表

现，衡量出借款人真实的信用特征。样本中，最终

如约还 清 率 约 为８８．０３％（８８．０３％≈２　１４０／（２　１４０
＋２９１）），如表１所示。

这里需要指出的是，投资者的融资决定和借款

人的最终表现，并不一定是一致的，即投资者可能

存在行为和认知偏差。而这也正是本文采用两个被

解释变量并进行比较分析的原因。作者希望通过两

组回归的比较，来揭示借款人可能存在的迷惑行为

以及投资人可能存在的认知偏差。

２）关键变量。
本文的关键变量，即最感兴趣的变量，是与语

言相关的变量。借款人在人人贷平台申请借款时，
除一些较为客观的项目（如借款金额、借款期限等）
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外，可填写文字描述一栏。该项目较为主观，可依

据借款 人 的 意 愿，体 现 出 本 借 款 的 不 同 之 处。因

此，文字描述是借款人传达信息的重要窗口，是投

资者作出决策的珍贵依据。而本文将从两个侧面挖

掘Ｐ２Ｐ平台上语言的价值：语言长度与语言内容。
这两种语言特征可能扮演着截然不同的角色。

语言长度方面，在进行初步的有效性处理（删

除一些明显无 效 的 字 符）后，９９．６％的 借 款 申 请 中

包含文字描述（文字描述的字数大于０）。如表２所

示，文字描述字数的均值为７１个中文字符，中位数

为６０个字，标准差为４２个字，最大值为４９１个字，
最小值为０个字。文字描述长度是下文回归中的重

要考量方面，在基准回归中，本文采用了文字描述

字数（百 字）作 为 关 键 变 量。为 了 检 验 结 果 的 稳 健

性，本文去除了文字描述中英文字符、标点符号等，
仅保留文字描述中的纯中文字符，计算纯中文字数

后，构建指标文字描述中纯中文字数（百字）。文字

描述中纯中文字数均值为６０字，中位数为５２字，
标准差为３８字，最大值为４５４字。

语言内容方面，根据借款申请人在借款申请时

经常提及且容易区分的几类语言内容特征，作者挖

掘了如下４种类别：创业、急迫、家庭、诚 信。具 体

类别归 属 判 定 方 法 如 下。若 文 字 描 述 中 提 及“创

业”、“店”、“淘宝”、“天猫”、“公司”或“买卖”，则 视

为该文字描述提及了创业，如表２所示，４２％的文

字描述表示本次借款是为自己开创的事业融资；若

文字描述中提及“急”，则归于文字描述提及急迫的

类别，该类别占比２２％；若文 字 描 述 中 提 及“家”、
“父”、“母”、“爸”、“妈”、“妻”、“夫”、“孩”或“儿”，则

认 定 该 文 字 描 述 中 提 及 家 庭 概 念，该 类 别 占 比

４３％；若文字描述中提及“信用”、“诚信”、“诚实”或

“可靠”，则判断该文字描述中提及借款者本人重视

诚信，该类别占比１９％。

表２　描述性统计：语言特征相关变量

变量 均值 标准差

文字描述字数／１００字 ０．７１　 ０．４２

文字描述中纯中文字数／１００字 ０．６０　 ０．３８

文字描述是否提及创业（哑变量） ０．４２　 ０．４９

文字描述是否提及急迫（哑变量） ０．２２　 ０．４１

文字描述是否提及家庭（哑变量） ０．４３　 ０．４９

文字描述是否提及诚信（哑变量） ０．１９　 ０．４０

３）控制变量。
影响被解释变量的因素是多种多样的。如果希

望厘清上述关键变量的作用，就应首先控制好其他

变量的影响。本文的控制变量大致分为两类：借款

情况变量（例如：借款金额、借款期限、借款利率等）
和借款人情况变量（例如：性别、年龄、婚姻状况、收

入状况、已通过人人贷认证的状况等）。此外，在稳

健性检验中，还引入了省份、行业、借款用途等固定

效应，作为补充证据。
表３就一些有关借款基本特征或借款人基本特

征的变量进行了统计。从表中可以看出，在申请借

款的样本中，借款金额的均值为７．１９万元，借款期

限 的 均 值 为 １２．４４ 月，借 款 利 率 均 值 为 年 化

１６．１９％。借款人年 龄 均 值 为２９．７０岁，女 性 占 比

１４％，已婚人士占比４９％。

表３　描述性统计：借款情况和借款人情况

变量 均值 标准差

借款金额／万 ７．１９　 １３．１５

借款期限／月 １２．４４　 ７．７０

借款利率／％ １６．１９　 ３．５４

借款人年龄 ２９．７０　 ７．０４

性别（哑变量：女性） ０．１４　 ０．３５

婚姻状况（哑变量：已婚） ０．４９　 ０．５０

人人贷网站设置了７个区间供借款人描述自己

的收入情况。在申请借款的借款人中，０．５４％的借

款人月收入不高于１　０００元，４．４６％的借款人月收

入处在１　００１～２　０００元之间，４１．５３％的借款人月收

入处于２　００１～５　０００元之间，２７．１４％的借款人的月

收入处于５　００１～１　０　０００元之间，１２．４３％的借款人

月收入处于１０　００１～２０　０００元之间，７．９４％的借款

人月收入处于２０　００１～５０　０００元之间，５．９５％的借

款人月收入高于５０　０００元。构建取值１—７的分类

变量收入等级，收入越高，取值越大，用以通过分

级的方式刻画借款者月收入的差异。
借款人需要向网站提供相应的信用认证材料。

认证分为很多种类，在本文的样本期内，借款人可

自愿选择进行更多认证。选择认证的种数，某种程

度上反映了借款人信用披露以及披露意愿的情况。
具体而言，认证的种类覆盖居住地证明、信用报告、
购车认 证、购 房 认 证、结 婚 认 证、手 机 认 证、视 频 认

证、微 博 认 证、工 作 证 认 证、收 入 认 证 等 各 个 方 面。
对于某项认证，若通过认证，则该项认证哑变量取

值为１，若未通过认证或未认证，则 该 项 认 证 哑 变

量取值 为０。构 建 分 类 变 量 已 通 过 人 人 贷 认 证 种

数，令其取值为各项认证哑变量加总之和。
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３　实证结果

语言相关的变量是实证部分的关键变量。具体

而言，作者从两个维度探讨语言的特征，一是语言

长度，二是语言内容。本文衡量语言长度的变量有

文字描述字数（用于基准回归）、文字描述中纯中文

字数（用于稳健性检验）以及进行１％水平下缩尾处

理后的文字描述字数（用于稳健性检验）；衡量语言

内容的变量有哑变量文字描述提及创业、哑变量文

字描述提及急迫、哑变量文字描述提及家庭以及哑

变量文字描述提及诚信。
本文设置了两个不同维度的被解释变量：哑变

量成功借款与哑变量如约还清，分别衡量呈现某种

语言特征的借款在投资人中受欢迎的程度，以及呈

现某种语 言 特 征 的 借 款 的 实 际 信 用 风 险。两 相 对

比，可以看出Ｐ２Ｐ平台上的投资人是否在通过语言

特征判断借款人信用风险方面是否具有行为偏差，
以及语言在借贷市场中究竟发挥着怎样的作用。

在回归过程中，需要控制借款情况和借款人情

况的相关变量。其中，借款情况包括借款额度、借

款期限、借款利率、借款利率的平方；借款人情况包

括性别、年龄、是否已婚、工资水平、已通过人人贷认

证种数。在稳健性检验中，额外控制了借款人所在

省份、借款人所在行业和借款用途等固定效应。
本文主要采用Ｐｒｏｂｉｔ模型，并在稳健性检验中

使用ＯＬＳ模 型。其 中 Ｐｒｏｂｉｔ模 型 可 用 如 下 公 式

表示：

Ｐｒ（哑变量成功借款）＝
Ф（语言特征，借款情况，借款人情况）；

Ｐｒ（哑变量如约还清）＝
Ф（语言特征，借款情况，借款人情况）．
１）基准回归。
本文的基准回归部分使用Ｐｒｏｂｉｔ模型，采用文

字描述字数长度、是否提及创业、是否提及急迫、是

否提及家庭、是否提及诚信作为表征语言特征的关

键指标。表４中第１列和第２列汇报了以成功借款

为被解释变 量 的 回 归 结 果，第１列 未 引 入 控 制 变

量，第２列加入了控制变量。第３列和第４列展示

了以如约还清为被解释变量的回归结果，第３列未

引入控制变量，第４列加入了控制变量。
语言长度方面，文字描述字数变量前系数在表

４的４列 中 均 显 著 为 正。这 表 明，语 言 长 度 越 长，
受到投资人的青睐越多，更容易借款成功；语言长

度越长，表征借款申请人信用越好，更可能如约还

清。两相对比，说明投资人能够通过语言长度，准

确识别借款申请人的信用风险。对上述结果，可以

做如下方面的理解。从信息传递的角度讲，文字描

述的字数越多，传 达 给 投 资 人 的 信 息 可 能 会 更 多。
更多的信息会减少借贷双方的信息不对称程度，更

好地打消投资人对借款申请人不确定性的担忧，从

而提高借款成功率。此外，语言长度表征了借款申

请人的努力程度，而努力程度可能是优质借款申请

人发出的信号，使自身在信用风险各异的借款申请

人中脱颖而出。从这个角度讲，文字描述越长，更

可能是优质借款申请人，如约还清概率越高。
与语言长度方面展示的结果不同，由表４中４

个语言内容相关的关键变量前的系数可知，是否涉

及某些话题对投资人的决策影响较大，但与借款申

请人的真实信用风险关联不大。具体而言，文字描

述中提及创业、文字描述中提及家庭更容易获得投

资人的青睐，借款成功率更高，而文字描述中提及

急迫更容易引 起 投 资 人 的 担 忧，借 款 成 功 率 较 低，
文字描述中提及诚信对借款成功率的影响也是正面

的，但是在控制借款情况和借款人情况后，系数并

不显著。有趣的是，第４列中４个话题变量前的系

数显示，是否涉及这些话题对借款申请人是否会如

约还清的影响均不显著。这意味着，比起语言的长

度特征，语言的内容特征更具有迷惑性，像一面引

人遐想的美丽面纱，而与面纱下的真实面容并无关

联。对借款申请人而言，是否谈及某些话题更是一

种出于营销策略的技巧选择，而不是基于自身风险

的如实表征。而表４中的结果说明，投资人对于语

言内容的面纱本质认识得远非充分，在通过语言内

容特 征 识 别 借 款 申 请 人 信 用 风 险 方 面 存 在 明 显

偏差。

２）稳健性检验。
本部分通过调整关键变量定义、转换样本选择

范围、增加控制变量、改变回归模型等方式，针对基

准回归部分的结果进行稳健性检验。
表５中将基准回归中的关键变量文字描述字数

变为了文字描述中纯中文字数，即去掉文字描述中

英文字 符 和 标 点 符 号 等，只 计 数 中 文 字 符 得 到 的

语言长度统计。这 样 的 计 数 方 式 可 以 一 定 程 度 上

减缓借款申请人用 简 单 字 符 凑 字 数 对 实 证 结 果 的

干扰。
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表４　基准回归：语言长度与涉及话题（Ｐｒｏｂｉｔ回归）

被解释变量
哑变量：成功借款 哑变量：如约还清

（１） （２） （３） （４）

文字描述字数／１００字 ０．２２９＊＊＊ ０．１２２＊＊＊ ０．１２１＊＊ ０．１６７＊＊＊

（０．０１７　７） （０．０２７　０） （０．０５４　６） （０．０５８　５）

哑变量：文字描述提及创业 ０．１９６＊＊＊ ０．１２９＊＊＊ －０．２３３＊＊＊ －０．０９８　９
（０．０１８　０） （０．０３０　１） （０．０６９　１） （０．０７８　６）

哑变量：文字描述提及急迫 －０．５３２＊＊＊ －０．２６２＊＊＊ ０．０１８　３　 ０．０３５　２
（０．０２７　３） （０．０４３　８） （０．１２８） （０．１３６）

哑变量：文字描述提及家庭 ０．０７７　３＊＊＊ ０．１１７＊＊＊ －０．００７　９８　 ０．０１３　５
（０．０１７　９） （０．０２８　５） （０．０６７　８） （０．０７２　７）

哑变量：文字描述提及诚信 ０．２７３＊＊＊ ０．００３　５７　 ０．０８２　３ －０．０３４　６
（０．０２０　５） （０．０３２　３） （０．０７５　１） （０．０８１　７）

借款情况

借款金额／万元 — －０．０４４　３＊＊＊ — ０．００１　６９
— （０．００２　０５） — （０．００５　４８）

借款期限／月 — －０．０２９　１＊＊＊ — －０．０７４　９＊＊＊

— （０．００２　６３） — （０．００９　３８）

借款利率 — ０．２０６＊＊＊ — －０．０８３　９
— （０．０３８　５） — （０．１０５）

借款利率平方 — －０．００９　５１＊＊＊ — ０．０００　４９４
— （０．００１　２２） — （０．００３　２５）

借款人情况

性别（哑变量：女性） — ０．０６０　５ — ０．１１８
— （０．０４０　３） — （０．１０７）

年龄 — ０．０３９　５＊＊＊ — ０．００３　０３
— （０．００２　０４） — （０．００５　３４）

已婚（哑变量：已婚） — ０．０４０　７ — ０．２６０＊＊＊

— （０．０３３　６） — （０．０９１　９）

工资水平 — ０．２７６＊＊＊ — －０．０４２　６
— （０．０１１　５） — （０．０３０　０）

已通过人人贷验证种数 — ０．４０９＊＊＊ — ０．０７２　０＊＊＊

— （０．００６　１０） — （０．０１８　７）

常数项 是 是 是 是

观测数 ４７　４２４　 ４２　５６２　 ２　４３１　 ２　４３１

伪Ｒ方 ０．０４２　 ０．５８９　 ０．００９　 ０．１１５

　　注：＊、＊＊、＊＊＊ 分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著。括号内报告的是标准误。

　　从表５中的关键变量前系数可知，与基准回归

的结论相同，语言长度越长，借款成功率越高，如

约还 清 率 越 高；涉 及 某 些 话 题，影 响 借 款 成 功 率，
但与如约还清率无关，表现为迷惑性；投资人在通

过语言长度识别信用风险方面较为成熟，在通过语

言内容识别信用风险方面存在偏差。
表６继续针对语言长度变量进行稳健性检验。

这里作者对基准回归中文字描述字数变量进行１％
水平下的缩尾处理（ｗｉｎｓｏｒｉｚｉｎｇ）。
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表５　稳健性检验：文字描述中纯中文字数（Ｐｒｏｂｉｔ回归）

被解释变量
哑变量：成功借款 哑变量：如约还清

（１） （２） （３） （４）

文字描述中纯中文字数（百字） ０．２７４＊＊＊ ０．１５２＊＊＊ ０．１２７＊＊ ０．１８７＊＊＊

（０．０１９　８） （０．０３０　６） （０．０６１　５） （０．０６６　６）

哑变量：文字描述提及创业 ０．１８７＊＊＊ ０．１２３＊＊＊ －０．２３４＊＊＊ －０．１０１
（０．０１８　１） （０．０３０　３） （０．０６９　５） （０．０７８　８）

哑变量：文字描述提及急迫 －０．５３３＊＊＊ －０．２６４＊＊＊ ０．０１６　１　 ０．０３３　０
（０．０２７　３） （０．０４３　８） （０．１２８） （０．１３６）

哑变量：文字描述提及家庭 ０．０６９　６＊＊＊ ０．１１３＊＊＊ －０．００７　３２　 ０．０１１　５
（０．０１８　０） （０．０２８　６） （０．０６７　９） （０．０７２　９）

哑变量：文字描述提及诚信 ０．２７０＊＊＊ ０．００１　８３　 ０．０８２　２ －０．０３５　６
（０．０２０　５） （０．０３２　３） （０．０７５　１） （０．０８１　８）

观测数 ４７　４２４　 ４２　５６２　 ２　４３１　 ２　４３１

伪Ｒ方 ０．０４３　 ０．５８９　 ０．００８　 ０．１１５

　　注：＊、＊＊、＊＊＊ 分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著。与基准回归中相同，本表中第１、３列中回归含常数项，未包含
控制变量；第２、４列中回归包括借款情况、借款人情况等控制变量和常数项，仅报告关键变量的结果。

表６　稳健性检验：缩尾１％后文字描述字数（Ｐｒｏｂｉｔ回归）

被解释变量
哑变量：成功借款 哑变量：如约还清

（１） （２） （３） （４）

缩尾１％后文字描述字数／１００字 ０．２６８＊＊＊ ０．１４１＊＊＊ ０．１６４＊＊ ０．２２３＊＊＊

（０．０２１　２） （０．０３２　７） （０．０６７　７） （０．０７２　３）

哑变量：文字描述提及创业 ０．１９５＊＊＊ ０．１２８＊＊＊ －０．２３８＊＊＊ －０．１０７
（０．０１８　０） （０．０３０　２） （０．０６９　４） （０．０７８　９）

哑变量：文字描述提及急迫 －０．５３２＊＊＊ －０．２６３＊＊＊ ０．０１９　９　 ０．０３６　６
（０．０２７　３） （０．０４３　８） （０．１２８） （０．１３６）

哑变量：文字描述提及家庭 ０．０７７　５＊＊＊ ０．１１８＊＊＊ －０．０１１　４　 ０．００９　０６
（０．０１７　９） （０．０２８　５） （０．０６７　９） （０．０７２　８）

哑变量：文字描述提及诚信 ０．２７２＊＊＊ ０．００２　９１　 ０．０８０　３ －０．０３７　５
（０．０２０　５） （０．０３２　３） （０．０７５　１） （０．０８１　８）

观测数 ４７　４２４　 ４２　５６２　 ２　４３１　 ２　４３１

伪Ｒ方 ０．０４２　 ０．５８９　 ０．００９　 ０．１１６

　　注：＊、＊＊、＊＊＊ 分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著。括号中报告的是标准误。所谓ｘ％水平下的缩尾处理，是 指 将
上下ｘ％的极端值用其近邻的内侧值代替，从而达到减小极端值影响的目的。本表的回归中，对文字描述字数变量采用的是

１％水平下的缩尾处理。与基准回归中相同，本表中第１、３列中回归含常数项，未包含控制变量；第２、４列中回归包括借款
情况、借款人情况等控制变量和常数项，仅报告关键变量的结果。

　　所谓１％水平下的缩尾处理，是指将上下１％
的极端值用其近邻的内侧值代替。缩尾处理可以达

到减小极端值影响的目的，从而进一步确认基准回

归中结论的稳健性。观察表６中关键变量前的系数

可知，基准回归中关于语言长度和语言内容对成功

借款率和如约还清率影响不同的结论得到了进一步

的支持。

本文所选取 的Ｐ２Ｐ平 台 曾 在 不 同 的 发 展 阶 段

对文字描述提出过不同最低字数要求。由于随着平

台发展最低字数要求并不一致，且在执行中该项要

求比较软性，加之作者在原始数据的基础上已经进

行了一些合理的初步处理，因此文字描述字数下限

的特征表现得并不明显。与之相应，基准回归中作

者并未刻意去掉字数低于某些字数下限的观测。而
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为了检验结果的稳健性，表７选取了文字描述字数

大于５０字的子样本，而５０字是平台历次文字描述

字数下限中最严格的标准。由表７中关键变量前的

系数可知，字数下限问题并不影响基准回归中得到

的基本结论。

表７　稳健性检验：文字描述字数大于５０字子样本（Ｐｒｏｂｉｔ回归）

被解释变量（哑变量）
成功借款 成功借款

（１） （２） （３） （４）

文字描述字数／１００字 ０．２８７＊＊＊ ０．２１１＊＊＊ ０．１１８＊＊ ０．１７２＊＊＊

（０．０１８　３） （０．０２７　９） （０．０５８　１） （０．０６３　７）

哑变量：文字描述提及创业 ０．１７４＊＊＊ ０．１３４＊＊＊ －０．２７３＊＊＊ －０．１３０
（０．０１９　５） （０．０３２　６） （０．０７７　５） （０．０８９　３）

哑变量：文字描述提及急迫 －０．５２８＊＊＊ －０．２８８＊＊＊ ０．１４４　 ０．１４５
（０．０２９　７） （０．０４７　４） （０．１４９） （０．１５９）

哑变量：文字描述提及家庭 ０．０８５　６＊＊＊ ０．１１９＊＊＊ －０．０６６　３ －０．０３９　８
（０．０１９　４） （０．０３０　６） （０．０７５　２） （０．０８０　９）

哑变量：文字描述提及诚信 ０．２９８＊＊＊ ０．０３７　２　 ０．０５７　５ －０．０６０　６
（０．０２２　０） （０．０３４　３） （０．０８１　５） （０．０８８　７）

观测数 ４０　３４１　 ３６　２９５　 ２　０２２　 ２　０２２

伪Ｒ方 ０．０４７　 ０．５８４　 ０．０１１　 ０．１２５

　　注：＊、＊＊、＊＊＊ 分别代表在１０％、５％、１％的水平下显著。括号中报告的是标准误。与基准回归中相同，本表中第１、３列
中回归含常数项，未包含控制变量；第２、４列中回归包括借款情况、借款人情况等控制变量和常数项，此表仅报告关键变量
的结果。

　　在基准回归中，控制变量为借款情况相关的基

础变量和借款人情况相关的基础变量。作者加入了

更多的控制变量，具体而言，加入了借款人所在省

份、借款人所在行业以及借款用途的固定效应。结

果表明，加入更多的控制变量不影响基准回归中的

核心故事。篇幅所限，具体表格未在此处报告。

由于本文主要采用的是Ｐｒｏｂｉｔ回归模型，因此

在保持被解释变量、关键变量和控制变量与基准回

顾一致的情况下，运用ＯＬＳ回归模型，为本文的基

本结论提供侧面参考证据。结果显示，ＯＬＳ回归得

到结果与基准回归中的结论并无违背。

４　结束语

语言是日常生活中不可或缺的信息沟通方式，

也是商业行为中举足轻重的客户说服手段。在借贷

市场中，借款申请人可能运用语言，向投资人传达

信息。除借款人的客观条件之外，借款人的文字描

述可能会对 投 资 人 的 投 资 决 策 起 到 至 关 重 要 的 作

用。在传统的以银行为媒介的借贷市场上，借款申

请人提供的语言信息难以收集与量化，为学者进行

严谨的实证研究设置了障碍。然而，Ｐ２Ｐ这一新兴

借贷市场的出现，为研究借贷市场上语言的作用提

供了难得的契机。

本文采集我 国Ｐ２Ｐ行 业 的 典 型 代 表 之 一 人 人

贷借贷平台（ｗｗｗ．ｒｅｎｒｅｎｄａｉ．ｃｏｍ）的数据样本，选

取２０１２年３月至２０１３年９月的４７　４２４个信用认证

标作为研究 主 体。实 证 结 果 表 明，语 言 长 度 越 长，

借款成功率越高，如约还清率越高，语言长度特征

表现出一致性；涉及某些话题（创业、家庭、急迫、诚

信），影响借款成功率，但与如约还清率无关，语言

内容特征表现出迷惑性。这意味着，投资人在通过

语言长度识别信用风险方面较为成熟，但对语言内

容的认识存在偏差。上述结论得到了各项稳健性检

验的支持。

作者从语言长度和语言内容两个维度，挖掘借

款申请人的语言特征；从投资人投资行为和借款申

请人还款 行 为 两 个 侧 面，探 讨 上 述 语 言 特 征 的 作

用，从而形成对借贷市场中语言作用的较为全面和

较为立体的解读。探索中国借贷市场的自身规律，

尤其是中国 新 兴 的 互 联 网 背 景 下 的 借 贷 市 场 的 特

点，希望能为我国金融市场的完善提供更有针对性

的借鉴，并对现有研究中该领域的国际经验进行有

益的补充。
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