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借贷市场能准确识别学历的价值吗 ？
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摘 要
：
尽管借贷企业历来看重借款人的学历水平 ， 但对学历与借贷的深人探讨却较为

缺乏 。 借助新颖的 Ｐ 2 Ｐ数据 ，本文从两个方面提 出假说并展开研究 ：从借款者违约结果方

面 ，高学历借款者是否违约概率较低 ；从投资者投资决策方面 ， 投资者是否更愿意借钱给高学

历借款者 。 实证结果表明 ， 高学历借款者如约还款概率更高 ，高等教育年限增强 了借款人的

自我约束能力 ，但是 ，投资者却并未亲睐高学历借款人 ， 在通过教育程度识别信用风险的荇为

上存在偏差 。
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一

、 引百

教育投人是个人规划乃至国家政策中举足轻重的一环 ， 而关于教育价值的评估也
一

直广受关注 。 以往关于教育回报的学术研究多集中在劳动力市场上 ：例如 ，

一些学者认为

高学历的劳动者更可能获得高工资 。 那么其他市场是否能准确识别学历的价值呢 ？ 本文

将从借贷市场这一重要方面着手研究 。

借贷市场的实务操作历来重视借款者的学历水平 。 在我国商业银行个人信用评价体

系 中 ，
学历水平是非常重要的

一项指标 ， 以 1 9 9 9 年建设银行制定的我 国首部个人信用评

价办法为例 ，文化水平被列为评价申请人的必要步骤 。 在国外借贷市场中 ，教育水平的重

要性也常被提及 。 在对美国多家借贷企业进行实地调研的过程中 ，我们发现 ，
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生贷款的互联网金融企业 ＳｏＦｉ极具代表性 ，其运营的基本假设即为从好学校毕业的学生

是低风险的 。

然而 ，与业界对学历指标的重视极不相符的是 ，针对学历与借贷的深入探讨少之又

少 。 高学历的借款者风险真的低吗 ？ 投资者青睐高学历借款者吗 ？ 在现有的文献中 ，
回

答这些问题的经验证据非常有限 。 究其原因 ，在传统的银行借贷中 ，数据难以获得 ，可能

Ｘ才该问题进行大样本实证探讨构成了 限制 。 而新兴的 Ｐ 2 Ｐ 平台海量公开的个人借贷数

据 ，提供了包括学历变量在内的丰富的借款者信息 ，为我们研究借贷市场上学历的价值提

供了前所未有的宝贵契机 。

Ｐ 2Ｐ 借贷在国内也被称为人人贷 ，是广受关注的一种互联网金融商业模式 ，是指有剩

余资金的投资人借助网络平台 ， 以不通过银行等传统金融机构的形式 ，把钱借给有资金需

求的贷款申请人 。 由于没有银行等传统金融机构的参与 ，
Ｐ 2Ｐ 借贷通过降低交易成本使

投资人获得了更高的收益 ， 同时也降低了借款人的借款成本 。 Ｐ 2Ｐ 借贷近年来步人了爆

发性增长期 。 从国际经验看 ， 自 2 0 0 5 年以来 ， 以 Ｚ 0ｐａ 、ＰｒｏＳｐｅｒ 、ＬｅｉｉｄｉｎｇＣｌｕｂ 为代表的 Ｐ 2Ｐ

借贷平台在欧美兴起 。 由于欧美国家的居民信用信息获取环境较为完备 ，
Ｐ 2Ｐ 行业得以

迅速发展。 Ｐ 2Ｐ借贷于 2 0 0 7 年左右正式进人中 国 ，
而 2 0 1 0 年之后 ，随着利率市场化 、金

融脱媒以及民间借贷的火爆 ，
Ｐ2 Ｐ 借贷呈现出爆发性发展的态势 ，大量的 Ｐ 2 Ｐ 平台在市场

上涌现 。

本文通过收集我国 Ｐ 2 Ｐ 行业代表性企业人人贷 （
ｒｅｎｒｅｎｄａｉ ．ｃｏｍ

） 的数据 ，研究个人借

贷中教育程度在信用识别方面的作用 ，探究借贷市场能否准确识别学历的价值 。 具体而

言 ，本文将从两个层面研究学历对于个人贷款的影响 ，

一是 ，从借款者违约结果方面 ，
借款

者的教育程度与真实违约率的关系 ，即学历较高的借款人是否更倾向于如约还清贷款 ；
二

是从投资者投资决策方面 ，投资者是否认可借款者的教育程度 ， 即投资者是否更愿意借钱

给学历较髙的借款人 ， 由此可以看出 Ｐ 2Ｐ 市场上的投资者在通过教育程度识别信用风险

的行为是否存在行为偏差 。

实证结果表明 ，

一方面 ，受教育程度较高的借款者的实际违约率显著较低 ，事实上 ，
高

等教育年限深刻影响着借款者的某些行为特征 ，这些行为特征增加了借款者的 自我约束

能力 ｏ 另一方面 ，借贷市场上的投资者并未对受教育程度较髙的借款者表示出明显青睐 ，

个人借贷市场上的投资者通过教育程度识别信用风险的行为存在偏差 。

本文的创新之处在于 ：

一是 ，利用 了新颖的 Ｐ 2 Ｐ平台数据
，
创新地探讨了教育在借贷

市场的作用 。 在 Ｐ 2Ｐ 数据之前 ，个人贷款数据主要存在于银行体系 内部 ， 由于数据可得

性的局限
，
教育在借贷市场作用的研究十分少见 ；

二是 ，研究发现 ，教育在潜移默化中规范

着受教育人的行为 ， 降低了受教育人借款时的违约概率 。 这一发现从新的角度支持了教

育有用性 ，为建立健全征信体系时评估学历价值提供了有益参考 。 三是 ，本文从两个层面

衡量借贷情况 （投资者投资决策与借款者违约结果 ） ，
两相对 比 ， 指出投资者在对借款人

学历作用的认识上存在偏差 ，有助于引导公众通过合理理财实现个人财富的保值增值 。

下文的结构安排如下 ：第二部分回顾了现有相关文献 ；第三部分提出了研究假说 ；
第
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四部分描述了本文所用数据情况 ；第五部分介绍了实证设计和结果 ；第六部分总结 。

二
、文献综述

（

一

） 教育作用的相关文献
．

教育 回报是一个重要的问题 ，它既关系到如何解释
一

些 国家曾出现过的受教育程度

不同的劳动者收人差距加大的现象 ，又涉及到如何决策人力资本投入以便更好地促进经

济增长 。 大量文献探讨教育投入在劳动力市场的回报问题 。 受教育较多的劳动者在劳动

力市场上更可能得到更高的报酬 （
Ａｓｈｅｎｆｅ ｌｔｅｒａｎｄＫｒｕｅｇｅｒ ， 1 9 9 4

；Ｂ ｕｔｃｈｅｒａｎｄＣａｓｅ
， 1 9 9 4

；

Ｃａｒｄ
， 2 0 0 1

；ＨａｒｍｏｎａｎｄＷａｌｋｅｒ
， 1 9 9 5

）
。 此外 ，

也有一些论文探讨教育程度与公民意识

方面的关联 。 例如 ，
Ｍｉｌｌｉｇａｎｅｔ ａ ｌ ．（

2 0 0 4
）探讨了教育程度与政治参与度之间的关系 ，研究

表明受教育程度越高的公民 ，
政治兴趣越浓 ，公投参与率越高 。

由此可见 ，
现有有关教育作用的研究多集中在对劳动力市场的探讨上 ，而研究教育程

度在个人借贷市场作用的文献十分少见 。 借贷市场是劳动力市场之外 ，对于个人 、企业 、

国家都非常重要的另
一市场

，那么 ，教育程度在个人借贷市场上发挥着怎样的作用呢 ？
‘

几位学者通过组织调研 ， 分析调研数据 ，得到了一些有关借贷市场与教育水平的结

论 。 Ｓｈａｒｐｅｅ
ｔａｌ ．（ 2 0 1 2 ） 收集了 2 0 0 8 年的中 国消费金融与投资者教育调研数据 ，研究发

现
，
受教育程度较高的受访者更可能持有信用卡 。

Ｇａｔｈｅｒ
ｇ
ｏｏｄ

（
2 0 1 2

） 分析 了英国消费信

贷市场调研数据 ，指出受教育程度较低的借款者更容易过度负债 。 需要注意的是 ，
此类研

究多基于调研数据 ，无法涉及借款者的实际违约情况及出借方的实际投资决策 ，
阻碍了更

进
一

步深人探讨借贷市场上教育水平的相关课题 。

借贷市场能准确识别学历的价值吗？ 具体而言 ，高学历借款人的违约率是否更低？

高学历借款人是否更容易融资成功 ？ 现有文献并未给 出解答。 究其原因 ，传统银行借贷

中 ，借款人信息较难为研究者所得 ， 限制该课题的实证研究 。 然而
，
Ｐ 2 Ｐ 个人借贷市场的

出现 ，提供给研究者海量公开数据 ，其中包含了大量借款人信息 。 为研究借贷市场上教育

的价值提供了前所未有的契机 。

（
二

）
Ｐ 2Ｐ 领域的相关文献

Ｐ 2Ｐ 网络借贷行业在全球范围内方兴未艾 ，与之对应的对 Ｐ 2 Ｐ 行业的学术研究也处

在探索的阶段 。 风险识别问题无疑是 Ｐ 2Ｐ 领域研究的核心要点之
一

。 各国学者尝试从

多个角度探究 Ｐ 2 Ｐ 平台上能够识别借款人风险的 因子 。

一些文献研究 了基础 的人 口特征在信用识别 中 的作用 。
ＢａｒａｓｉｎｓｋａａｎｄＳｃｈａｆｅｒ

（ 2 0 1 0
）研究了贷款申请人的性别对在德国 Ｐ 2 Ｐ 平台 Ｓｍａｖａ 上融资成功率的影响 ，其研究

结果不支持个人借贷市场上存在性别歧视的说法 。 Ｈｅｒｚｅｎｓｔｅ ｉｎｅ ｔａｌ ． （ 2 0 0 8 ） 利用美国

Ｐ 2 Ｐ平台 Ｐｒｏｓｐｅｒ 的数据 ，探讨了
Ｐ 2Ｐ 平台上性别 、种族和婚姻状况对融资结果的影响 。

ＰｏｐｅａｎｄＳｙ
ｄ ｉｗ＞ｒ （ 2 0 1 1 ）研究了种族对融资成功率及利率水平的影响 ，

结果表明借贷市场

存在对非裔违约率的系统性低估 。
Ｄｕａｒｔｅ ｅ ｔ ａｌ ． （

2 0 1 2
）在 Ｐ2 Ｐ 平台上发现长相更可信的
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人更容易融资成功 ，进一步地 ，这些人也确实信用分数较高 ，违约率较低 。

另一些文献探讨了借款者在 Ｐ 2 Ｐ 网站上所表现出 的特有表征在信用识别 中的作用 。

ＬｉｎａｎｄＶｉｓｗａｎａｔｈａｎ
（

2 0 1 3 ）发现网上金融投资领域存在本地偏好现象 （
ＨｏｍｅＢｉａｓ

） 。 Ｉｙｅｒ

ｅｔａｌ ．（ 2 0 0 9 ）发现 Ｐ 2 Ｐ市场有信用艱别的能力 ，在给定的信用级别 内 ，投资者有能力推断

出 同一信用级别 内信用差别 （ 由信用分数捕捉的 ） 的三分之
一

。
Ｍ ｉｃｈｅ ｌｓ

（
2 0 1 2

）验证了 自

愿的 、不被验证的信息披露降低了借款成本 。 Ｈｍｅｎｓｔｅ ｉｎｅ ｔａｌ．（ 2 0 1 1
）探讨了Ｐ 2 Ｐ平台上

借款者描述语言的作用 。 Ｌａｒｒｉｍｏｒｅｅ ｔａ ｌ
．（ 2 0 1 1 ）进

一步检验语言运用和 Ｐ 2 Ｐ 平台上借款

成功的关系 。 ＢｅｒｇｅｒａｎｄＧｌｅｉＳｎｅｒ （
2 0 0 9 ）认为 Ｐ 2 Ｐ 平台上的群主可 以通过减少信息不对

称 ，
显著提高借款者的信用质量 ，尤其是对信用不佳的借款者而言 ，群主 的金融 中介作用

更为明显 。 Ｌｉｎ ｅｔ ａ ｌ．（
2 0 1 3 ）着重衡量 Ｐ2 Ｐ平台 中好友的作用 。 结果显示 ，更强更确实的

朋友联系会带来融资成功率的提髙 ，违约率的降低 ，利率的降低 。 Ｅｖｅｒｅｔｔ （ 2 0 0 8 ）从组群角

度出发 ，检验了网上借贷的违约风险 。 当组群成员在真实生活中有联系的时候 ，加入组群

会显著降低违约风险 。
Ｌ ｉｕ ｅ ｔ ａ ｌ ．（ 2 0 1 3 ）利用我国拍拍贷的数据 ，验证了不 同类别朋友的

作用 。 李悦雷等 （
2 0 1 3

）利用拍拍贷的数据 ，分析了订单借款额完成率 、订单投标人数 、满

标订单成交利率的影响因素和投资者羊群行为的特征 。

现有文献为我们研究 Ｐ 2 Ｐ 平台的风险识别问题提供了有益的借鉴 ，然而也存在
一些

改进空间 ，主要体现在 ：

一是 ， 现有研究对象多 以 国外平台为基础 ， 以我国 Ｐ 2 Ｐ 平台 为研

究对象的揭示我国独有特征的文章较为少见 ；

二是 ，并未就教育程度对识别借款人风险的

作用问题给出研究结论 。 而教育问题在我国尤其受到重视 ， 于是教育程度在借贷市场上

的作用问题在我国有着更为重要的研究价值 。

三 、假说提 出

我们关心的第一个问题是髙学历借款人的信用风险情况 。 据此 ， 我们提出两个相对

的假说 ：

假说 1 ：在控制其他因素后 ，
Ｐ 2 Ｐ 平台上的高学历借款人信用风险较低 ，违约率较低 。

假说 1 背后的逻辑是 ，高等教育不仅教授了 知识 ，
使得髙学历人群收入较高 ，更重要

的是 ，高等教育潜移默化中培养了学生的 自律精神和信用操守 。 因此 ，在控制 了其他变量

（包括收人变量 ）后 ，髙学历本身仍表征了这类人群的较为守信的行为特征 。 而这
一

假说

是可被验证的 ：如果假说 1 发挥着主要作用 ，则在控制 了其他变量后 ，高学历借款人应表

现出较低的违约率。

假说 2
 ：在控制其他因素后 ，

Ｐ 2 Ｐ 平台上的高学历借款人信用风险较髙 ，违约率较高 。

假说 2 与假说 1 是竞争性的对立关系 。 假说 2 背后的逻辑是 ，
Ｐ2 Ｐ 市场的融资成本

相对较高 ，

一般而言 ，高学历的借款者资质较好 ，拥有更优融资渠道的可能性更大 ，在这样

的假设下 ，
仍旧选择 Ｐ2Ｐ 平台的高学历借款人更可能是不得已而为之 ，

因此
，

Ｐ 2Ｐ 平台 中

的髙学历借款人面临的道德风险可能更大 ，甚至有可能比 Ｐ 2Ｐ 平台 中学历较低的借款人
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更易违约 。 所幸这
一

假说是可被验证的 ：如果假说 2 发挥着主要作用 ，则在控制了其他变

量后
，高学历借款人应表现出较高的违约率 。

我们关心的第二个问题是投资者是否对髙学历借款人的信用风险进行了合理预判 。

据此 ，我们提出了两个相对的假说 ：

假说 3  ：
Ｐ 2 Ｐ平台上的投资者通过学历判断借款人信用风险吟行为不存在偏差 。

假说 4
：

Ｐ 2 Ｐ平台上的投资者通过学历判断借款人信用风险的行为存在偏差 。

假说 3 与假说 4 存在竞争性的对立关系 。 两者可通过实证研究加以验证 。 如果在控

制其他因 素后 ，
髙学历借款人信用风险较高且投资者并未亲睐髙学历借款人 ，或者 ，高学

历借款人信用风险较低且投资者亲睐高学历借款人 ， 则假说 3 得到支持 。 如果在控制其

他因素后 ，高学历借款人信用风险较高但投资者亲睐高学历借款人 ，或者 ，高学历借款人

信用风险较低但投资者并未亲睐高学历借款人 ，
则假说 4 得到支持 。

四 、数据描述

本文搜集了人人贷 网站 （
ＷＷＷ ．ｒｅｎｒｅｎｄａｉ ．ｃｏｍ

） 的借贷数据 。 人人贷是我国 Ｐ 2 Ｐ 行业

的典型代表之一 ，
于 2 0 1 0 年 5 月成立 ，

2 0 1 0 年 1 0 月正式上线 ，累计为 3 0 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 ，本文

选取的样本时间为 2 0 1 1 年 1 月 1 日 至 2 0 1 3 年 月 1 8 日 。 由于人人贷所设立的实地认

证标 、机构担保标等类别与 Ｐ 2Ｐ 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 ，所以本文仅将信用认证标作为研究主体 。 最终本文的样本中包含 7 4 8 3 1 个投

标记录 ，其中 6 7 2 8 7 个投标借款失败 ，在成功借款的投标中 ，
4 5 5 个借款最终违约 （

4 5 5＝

1 0 4 ＋ 3 5 1
） ，具体情况如下表 1 所示 。

（

一

）被解释变量

独特的数据样本可供我们从两个层面探讨借款的结果 ：是否如约还清与是否成功借

款 。 是否如约还清反映的是借款人的最终行为结果 ，是借款人信用风险的真实揭露 ；是否

成功借款反映的是投资者对于借款人该笔借款的认可程度 ，是投资者观点 的集 中体现 。

将借款结果分为两个层面探讨的好处之
一

是可以将两个层面的研究结果相互对比 ，进而

得到投资者认知与借款人真实风险的差别 。 与前文提出 的假说相对应 ，是否如约还清是

假说 1 与假说 2 的验证中的核心变量 ，而是否成功借款是假说 3 与假说 4 的验证中的重

要变量 。

构造的哑变量如约还清 ，衡量成功融资且巳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 巳还清 ，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 。 如表中所示
，
发标借款成功率为 1 0 ． 0 7％

 ，最终如约还清率

为 
9 2 ．

 7 9 ％ 。

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 、
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逾期 、或已 由人人贷垫付 （ 对于
一

些逾期时间过久的借款 ，人人贷可能会进行垫付 ） ，则哑

变量成功借款取值为 Ｕ

表 1 描述性统计 ： 借款状态

变 量


频数百分比哑变量如约还清哑变量成功借款

借款失败 6 7
，

2 9 7 8 9 ． 9 3 ． 0

还付中 1
，
2 2 0 1 ． 6 3． 1

已还清 5
，

8 5 9 7 ． 8 3 1 1

逾期1 0 4 0
．

1 4 01

已 由人人贷垫付


3 5 1



0 4 7


0


1



（二 ） 关键变量

学历相关变量是本文的关键变量 。 表 2 针对借款人的学历进行了统计 ， 在申请借款

的样本中 ，拥有本科学历的借款人占比 1 7 ． 3 2 ％
，拥有研究生及以上学历的借款人 占比

1
． 3 ％ 。 根据 2 0 1 0 年我国第六次人口普查数据 ，我国 （港澳台之外 ）

＇

具有大专及以上学历

的人口 占总人口 的 8 ． 9 3 ％ 。 因此 ，
参与 Ｐ 2Ｐ 网络平台 的借款人学历普遍高于社会平均水

平 。 在借款成功的样本中 ，
拥有本科学历的借款人占 比 2 4 ． 1 1 ％

；在如约还清的样本中 ，

拥有本科学历的借款人占比 2 4 ． 8 4％
。

表 2 描述性统计 ：借款人学历

申请借款样本借款成功样本如约还清样本

借款人学历频数百分比频数百分比频数百分比

高中或以下 3 2
，

5 6 9 4 5 ． 0 7 2
，
2 3 5 3 5 ． 9 0 1

，
6 0 83 4 ． 5 6

大专 2 6
，
2 3 4 3 6 ． 12

，
3 3 2 3 7 ． 4 6 1

，
7 6 3 3 7 ． 8 9

． 本科 1 2
，

5 1 5 1 7 ． 3 2 1
，
5 0 1 2 4 ． 1 1 1

，
1 5 6 2 4 ． 8 4

研究生及以上 9 4 0 1 ． 3 1 5 8 2 ． 5 4 1 2 6 2 ． 7 1

本文以哑变量本科生及以上作为基准变量 ，并使用其他学历相关变量作稳健性检验 ’

这些变量的构造规则如下 。 构造的哑变量本科及以上 ，衡量借款人是否拥有本科及以上

学历 ，若借款人学历为本科或研究生及以上 ，
则该变量取值为 1

，否则取值为 0 。 构造的哑

变量研究生及以上 ，
衡量借款人是否拥有拼究生及以上学历 ，若借款人学历为研究生及以

上
，则该变量取值为 1

，否则取值为 0 。 构造的哑变量大专及以上 ，衡量借款人是否拥有大

专及以上学历 ，若借款人学历为大专及以上 ，则该变量取值为 1
，否则取值为 0 。 构造的分

类变量学历等级 ，将 1
－

4 的数值赋予髙中或 以下 、大专 、本科 、研究生及以上四类学历等

级 ，该变量取值越大 ，则学历程度越高 。



1 5 2总第 4 1 7 期

（三 ）控制变量

控制变量主要包括借款特征和借款人特征两类 。 借款特征包括借款金额 、借款期限 、

借款利率等 ；借款人特征包括借款人年龄 、性别 、婚姻状况 、收人情况 、认证情况等 。 从表

3 中可以看 出 ，
在 申请借款的样本中 ，借款金额的均值为 5 ．1 8 万元 ，借款期限的均值为

1 0 ． 9 1 个月 ，借款利率均值为年化 1 5 ． 7 8％ 。 借款人年龄均值为 2， 5 7 岁 ，女性占 比 1 4 ％，

巳婚人士占 比 4 8％ 。 相比之下 ，借款成功样本和如约还清样本中 的借款者借款金额较

小 、期限较短 、利率较低 、年龄较大 、已婚者较多 。

人人贷网站设置了 7 个区间供借款人描述 自 己 的收人情况 。 在 申请借款的借款人

中
，
0 ．

 7 3％ 的借款人月 收人不高于 1 0 0 0 元 ，

7
． 2 3 ％ 的借款人月 收人处在 1 0 0 1

－ 2 0 0 0 元之

间 ，
4 5 ． 1 ％的借款人月 收入处于 2 0 0 1 

－

 5 0 0 0 元之间 ，
2 4 ． 8 9 ％ 的借款人月收入处于 5 0 0 1 

－

1 0 0 0 0 元之间 ，
1 0 ． 3 7 ％ 的借款人月 收入处于 1 0 0 0 1 

－

 2 0 0 0 0 元之间 ，
6 ．  4 2％ 的借款人月 收

入处于 2 0 0 0 1
－ 5 0 0 0 0 元之间 ，

5 ． 2 5 ％ 的借款人月 收人髙于 5 0 0 0 0 元 。 构建取值 1 
－

 7 的

分类变量收人等级 ，
收入越髙 ，

取值越大 ，用以通过分级的方式刻画借款者月 收人的差异 。

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 、收人认证等各个方面 。 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 。 在下文的基准回归中 ，我们选取了借款人巳通过人人贷认证的种数作为控制

变量 ，在稳健性检验中 ， 我们尝试了用各项认证哑变量取代认证种数 ，来表征认证方面的

特征 ，所得的主要结论
一致。

表 3 描述性统计 ：借款基本特征和借款人基本特征

：申请借款样本借款成功样本如约还清样本



变 量


均值标准差均值标准差均值标准差

借款金额 （ 万 ） 5 7 1 8 1 2 ． 3 21 7 ． 5 7 4  8 0 1 9 ． 5 5

借款期限 （ 月 ） 1 0 ． 9 1 7 ．
6 8 7 ．

5 7 5
． 1 3 6 ． 5 7 4 ． 3 9

借款利率 （ ％ ） 1 5 ． 7 8 4 ． 1 41 3 ， 8 9 3 ． 2 1 1 3 ． 7 8 3 ． 3 6

借款人年龄 2 9 ． 5 7 6 ． 9 4 3 5 ． 9 8 7 ． 7 3 3 6 ． 0 5 7 ． 6 9

性别 （
现变量 ：女性 ） 0 ． 1 4 0 ． 3 5 0 ． 1 4 0 ． 3 5 0 ． 1 4 0 ． 3 5

婚姻状况 （哑变量 ： 巳婚 ） 0 ． 4 8 0
．

5 0 0 ． 7 7 0 ． 4 2 0 ． 7 6 0 ． 4 2

五 、实证结果
、

本文的实证部分主要回答两个问题。 首先 ，我们探究如约还款与教育程度的关系 ，
ＳＰ

高教育程度的借款人是否信用风险较低 ，拥有更高的如约还款率 。 据此可以判断出假说
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1 与假说 2 哪个发挥着更主要的解释作用 。 其次
，
我们探究成功借款与教育程度的关系 ，

即高教育程度的借款人是否会受到投资人的青睐 ，拥有更高的借款成功率 ， 由此可以看出

Ｐ 2Ｐ 平台上的投资人是否在通过教育程度判断借款人信用风险方面 ，是否具有行为偏差 。

据此可以判断出假说 3 与假说 4 的真伪情况 。

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 。 上述 Ｐｒｏｂｉ ｔ 回归模型可用如下公式表示 ：

Ｐｒ （如约还款 Ｉ 教育程度 ，借款情况 ’借款人情况 ）
＝ ①

（教育程度 ，借款情况 ，借款人情

况 ） ；

Ｐｒ （成功借款 Ｉ 教育程度 ，借款情况 ，借款人情况 ）
＝ 0

（教育程度 ，借款情况 ，借款人情

况 ） ；

（

一

） 基准回归

本文的基准回归部分使用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型 ，采用哑变量本科及以上 （详细介绍见数据描述

部分的相关变量定义 ） 作为借款人教育程度的衡量指标 。 表 4 中第
一

列和第二列汇报了

如期还款与教育程度的回归结果 ，表 4 中第三列和第 四列汇报了成功借款与教育程度的

回归结果 。

表 4 中第一列和第二列被解释变量为哑变量如约还款 。 第
一

列未加人控制变量 ，
哑

变量本科及以上前系数的点估计为 0 ． 3 2 2
，
在 1 ％ 的水平下显著 ，

这意味着
，
在未控制其他

变量的情况下 ，接受过大学教育的借款人更倾向于如约还款 ，信用凤险较低 。 第二列加人

了借款情况和借款人情况的控制变量 ，碰变量本科及以上前系数的点估计为 0 ． 2 6 5
， 在

1 ％ 的水平下显著 ，这意味着 ， 即使控制了其他变量 ，教育程度较髙本身会对借款人的信用

风险产生影响 ，使其违约率降低 ，如约还款率上升 ， 即支持假说 1
，不支持假说 2 。

表 4 中第三列和第四列的被解释变量为哑变量成功借款 ，第三列 为不加控制变量的

回归结果 ，第四列为加人控制变量后的 回归结果 。 第三列中 哑变量本科及以上前系数的

点估计为 0 ． 2 6 2
，
在 1 ％ 的水平下显著 ，

这意味着
，
在不控制其他变量的前提下 ，看似高教

育程度的借款者更容易得到融资 。 然而 ，第 四列中哑变量本科及以上前系数的点估计为
－

0 ． 0 0 4 0 6
，统计上不显著异于 0

，这意味着 ，在控制了借款情况和借款人情况等变量后 ，

教育程度较髙本身并未使投资者对该借款人青睐有加 。

从各个控制变量前系数的情况看 ，借款额度越高 ，借款期限越长 ，越不容易借款成功 。

一定程度上借款利率越髙 ，
越容易借款成功 ，

但是借款利率太高 ，可能意味着较高的信用

风险 ，反而不容易借款成功 。 因此 ，借款成功率与借款利率大小成倒 ｕ 型关系 。 女性借

款人更容易成功融资 ，
年龄稍长的借款人更容易顺利借款 。 借款人工资水平较高 、通过的

人人贷信用认证种类越多 ，成功借款的概率较大 。
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表 4 基准 回归 ：教育程度 、如约还清与成功借款 （
Ｐｒｏｂ

ｉｔ 回归 ）

被解释变量哑变量 ：如约还清哑变量 ：成功借款

0 ）（
2 ）（

3
）（

4 ）

哑变量 ：本科及以上 0 ． 3 2 2

…

 0 ． 2 6 5

…

 0 ． 2 6 2 

＂ ＊－ 0 ． 0 0 4 0 6

（
0 ． 0 6 4 1

）（
0 ． 0 8 2 4

）（
0 ． 0 1 5 8

）（
0 ． 0 2 8 1

）

借款情况 ＞

借款额度 0 ． 0 0 4 7 4－

 0 ． 0 0 4 9 5 

？？ ？

（ 0 ． 0 0 3 8 7 ）（ 0 ． 0 0 0 6 3 4 ）

借款期限 （ 月 ）－

0 ． 0 7 1 9

…
－ 0 ． 0 3 8 7

…

（
0 ． 0 0 8 0 5

） （
0 ．  0 0 2 1 6

）

借款利率－ 0 ． 0 8 8 3 0 ． 1 2 7
＊ ＊＊

（ 0 ． 0 8 8 9 ）（ 0 ． 0 2 3 2 ）

借款利率平方 0 ． 0 0 0 7 4 5－

 0 ． 0 0 6 8 8 

＊ ＊
＊

（ 0 ． 0 0 2 7 1
）（

0 ． 0 0 0 7 5 8
）

借款人情况

性别 （ 哑变量 ：女性 ＝ 1
） 0 ． 0 7 6 2 0 ． 0 7 6 0 

“

（
0 ． 0 9 7 4 ）（ 0 ． 0 3 4 5 ）

年龄 0 ． 0 0 2 5 3
？

 0 ． 0 3 3 2 

＊
＊ ＊

（
0 ． 0 0 4 7 8

）（
0 ． 0 0 1 7 2

）

已婚 （ 哑变量 ： 巳婚 ＝ 1
） 0 ． 3 3 1

…

 0 ． 0 4 6 7

（
0 ． 0 8 5 1

）（ 0 ． 0 2 9 4 ）

工资水平－ 0 ． 0 6 2 7 

？ ？

 0 ． 2 4 1 

＊ ＊ ＊

（ 0 ． 0 2 6 2 ） （ 0 ．
0 0 9 1 0 ）

已通过人人贷验证种数 0 ． 0 5 1 6 

＊＂

 0 ． 4 2 3

（
0 ． 0 1 7 5 ） （ 0 ． 0 0 5 4 3 ）

常数项是 是是 是

观测数 5 0 6 9 3 1 2 6 7 2 2 5 8 5 8 7 8 8

ＰｓｅｕｄｏＲ
－

ｓｑｕａｒｅ


0 ． 0 0 9


0
．

1 1 0 0 ． 0 0 6


0 ．  5 6 4
￣

注 ：

？

、

？ ？

、

…

分别代表在 1 0 ％
、
5 ％

、
1 ％的水平下显著 。 括号内数字为标准误差 。

联系表 4 中针对教育程度的回归结果 ，可以看出 ，＃款人的高学現本身并未受到 Ｐ 2Ｐ

平台上投资者的亲睐 ，这些拥有髙学历的借款人事实上如约还款概率更高 ，信用风险较

小 。 这意味着 ，
Ｐ 2 Ｐ 平台上的投资者在通过教育程度判断借款人信用风险方面存在行为

偏差 ， 即支持假说 4
，不支持假说 3 。

（
二

）稳健性检验

表 5 采用分类变量学历级别作为教育程度的指标 ，进行稳健性检验 。 结果显示 ，在控

制了其他变量后 ，学历较髙的借款人的如约还清率较高 ，信用风险较低 。 第三列 中未加人

控制变量 ，分类变量学历级别前系数的点估计为 0 ． 1 5 8
，在 1 ％ 的水平下显著 ；第四列 中加

人了借款情况和借款人情况的控制变量 ，
分类变量学历级别前的系数为

－

0 ．  0 0 9 6 2
，
统计

上不显著异于 0 。 这意味着 ，在控制其他变量后 ，更高学历本身并未受到 Ｐ2 Ｐ平台上投资

者的垂青 。 从而验证了基准回归中 ，
Ｐ 2Ｐ 平 台上投资者在通过教育程度判断借款人信用

风险方面存在行为偏差 。 与基准回归的结果一致 ，支持假说 1 与假说 4 。
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表 5 稳健性检验 ：
分类变最学历级别

被解释变量輕变量 ：如约还清画变量 ：成功借款



（
1 ）


（
2
）


（ 3
］（

4
）

分类变量 ：学历级别 0 ． 2 1 0
…

 0 ． 1 4 8

…

 0 ． 1 5 8

…－ 0 ． 0 0 9 6 2

（
0

．
0 3 2 5

） （
0 ． 0 4 2 3

）（
0 ． 0 0 8 2 3

）（
0 ． 0 1 4 8 ）

借款情况

借款额度 0 ． 0 0 4 4 3－

 0 ． 0 0 4 9 4 

？”

（ 0 ． 0 ） 3 7 8
）（ 0 ． 0 0 0 6 3 4 ）

借款期限 （月 ）－ 0 ． 0 7 1 6

＂
＊－ 0 ． 0 3 8 7

…

（
0 ． 0 0 8 0 4

）（
0 ． 0 0 2 1 6 ）

借款利率－ 0 ． 0 7 6 5 0 ． 1 2 7
＊＂

（ 0 ． 0 8 9 3 ） （ 0 ． 0 2 3 2 ）

借款利率平方 0 ． 0 0 0 3 4 3－

 0 ． 0 0 6 8 7 

＊ ？ ＊

（ 0 ． 0 0 2 7 2 ）（ 0 ． 0 0 0 7 5 7 ）

借款人情况

性别 （
哑变量 ：女性 ＝ 1 ） 0 ． 0 7 2 7 0 ． 0 7 6 3

＊ ＊

（
0 ． 0 9 7 5

）（
0 ． 0 3 4 5 ）

年龄 0 ． 0 0 3 3 0 0 ． 0 3 3 1 

＂
？

（ 0 ． 0 0 4 7 9
）（ 0 ． 0 0 1 7 2 ）

已婚 （ 哑变量 ： 已婚 ＝ 1
） 0 ． 3 4 3

…

 0 ． 0 4 5 5

（ 0 ． 0 8 5 6 ） （ 0 ． 0 2 9 5 ）

工资水平－

0 ． 0 5 8 8
＊ ＊

 0 ． 2 4 0
…

（ 0 ． 0 2 6 2
） （ 0 ． 0 0 9 1 1

）

已通过人人贷验证种数 0 ． 0 4 9 1

…

 0 ． 4 2 3

…

（
0

．
0 1 7 5 ） （

0
．

0 0 5 4 5
）

常数项是是

．

是 是

观测数 5 0 6 9 3 1 2 6 7 2 2 5 8 5 8 7 8 8



ＰｓｅｕｄｏＲ
－

ｓ
ｑｕａｒｅ


0 ． 0 1 5


0 ． Ｉ ｌ ｌ



0 ． 0 0 9


0 ．
 5 6 4


￣￣

注 ：

？

、

＊

％
■

分别代表在 1 0％
、

5％
、

1 ％ 的水平下显著 。 括号内数宇为标准误差。

表 6 采用哑变量研究生及以上作为教育程度的指标
，
进行稳健性检验。 第一列第二

列的被解释变量为哑变量如约还清 ，第三列第四列的被解释变量为哑变量成功借款 。 第

一列中未加人控制变量
，
哑变量研究生及以上前系数的点估计为 0 ．

 6 0 9
，在 5 ％ 的水平下

显著 ；第二列 中加人了控制变量 ，
哑变量研究生及以上前系数的点估计为 0 ． 5 4 3

，
在 1 0 ％

的水平下显著 。 这意味着 ；
在控制了其他变量后 ，学历较高的借款人的如约还清率较髙 ，

信用风险较低 ，支持假说 1 。 第三列中未加人控制变量 ，
哑变量研究生及以上前系数的点估

计为 0 ． 4 1 0
，在 1 ％的水平下显著 ；

第四列中加入了借款情况和借款人情况的控制变量 ，哑变

量研究生及以上前的系数为 0 ． 0 0 7 4 0
，统计上不显著异于 0 。 这意味着 ，在控制其他变量后 ，

更高学历本身并未受到 Ｐ 2Ｐ平台上投资者的垂青 。 从而进
一

步验证了基准回归中 Ｐ 2Ｐ 平

台上投资者在通过教育程度判断借款人信用风险方面存在行为偏差的结论 ，支持假说 4 。

表 7 采用哑变量大专及以上作为教育程度的指标 ，进行稳健性检验 。 哑变量大专及

以上前系数的表现与基准回归中结论
一致

，
支持假说 1 和假说 4 。 有趣的是

，

比较表 7 中
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第二列哑变量大专及以上前系数 0 ． 1 6 3
，和表 4 第二列哑变量本科及以上前系数 0 ． 2 6 5

，
以及

表 6 中第二列哑变量研究生及以上前系数 0 ． 5 4 3
，可以发现 ，借款人接受的髙等教育年限越

长 ，如约还清概率越高 。 这意味着 ，髙等教育年限 ，除带给借款者收人等方面的不同之外 ，也

深刻影响着借款者的某些行为特征 ，这些行为特征增加借款者的 自我约束能力 ，使接受了更

多高等教育的借款者的如约还款概率更高 ，这为假说 1 提供了进一
．

步的支持证据 。

表 6 稳键性检验 ：
哑变＿研究生及以上

被解释变量现变量 ：如约还清輕变量 ：成功借款



0 ）


（ 2 ）


（ 3
）


（
4

）

哑变量 ：研究生及以上 0 ． 6 0 9 

＂

 0 ． 5 4 3 

＊

 0 ． 4 1 0
＊＂

 0 ． 0 0 7 4 0

（
0 ． 2 4 3

）（
0 ． 3 0 1

）（
0 ． 0 4 9 0

）（ 0 ． 0 8 1 6
）

借款情况

借款额度 0 ． 0 0 4 9 3－

 0 ． 0 0 4 9 5

＊＂

（
0 ． 0 0 3 8 8

）（
0 ． 0 0 0 6 3 4 ）

借款期限 （ 月 ）－

0 ． 0 7 0 5
…－ 0 ． 0 3 8 6

…

（ 0 ． 0 0 7 9 8 ）（
0 ． 0 0 2 1 6

）

借款利率－ 0 ． 1 0 5 0 ． 1 2 7
＊＂

（
0 ． 0 8 8 2

）（
0 ． 0 2 3 2

）

借款利率平方 0 ． 0 0 1 1 7－ 0 ． 0 0 6 8 8 

＊＂

（
0 ． 0 0 2 6 9 ）（

0 ． 0 0 0 7 5 8
）

借款人情况

性别 （ 哑变量 ： 女性 ＝
1 ） 0 ． 0 9 2 7 0 ． 0 7 6 0

＂

（
0 ． 0 9 7 1

）（
0 ． 0 3 4 5

）

年龄 0 ． 0 0 2 0 5 0 ． 0 3 3 2 

…

（
0 ． 0 0 4 7 7

） （
0 ． 0 0 1 7 2 ）

已婚 （哑变量 ： 已婚 ＝ 1 ） 0 ．  3 0 5 

＊＊ ＊

 0 ． 0 4 7 0

（
0

． 0 8 4 4 ）（ 0 ． 0 2 9 4 ）

工资水平－

0 ． 0 7 0 4
＊＂

 0 ． 2 4 1

＂＊

（
0 ． 0 2 5 9

）（
0 ． 0 0 9 0 9

）

巳通过人人贷验证种数 0 ． 0 5 6 4 

一

 0 ． 4 2 3

＊＂

（
0 ． 0 1 7 4

） （
0 ． 0 0 5 3 9

）

常数项是 是是 是

观测数 5 0 6 9 3 1 2 6 7 2 2 5 8 5 8 7 8 8

ＰｓｅｕｄｏＲ
－

ｓｑ
ｕａｒｅ 0 ． 0 0 3 0 ． 1 0 6 0 ． 0 0 2 0 ． 5 6 4

￣

注 ： ＼

“

、

？＂

分别代表在 1 0 ％
、
5 ％

Ｊ ％的水平下显著 。 括号内的数字为标准误差 。



2 0 1 5 年第 3 期借贷市场能准确识别学历的价值吗 ？ 1 5 7

表 7 稳鴒性检脸 ： 哑变量大专及以上

被解释变量现变量 ： 如约还清Ｉ？变量 ：成功借款



（ 1 ）（ 2 ）


（ 3 ）


（ 4 ）

哑变量 ：大专及以上 0
．
 2 8 2 0 ． 1 6 3 

？ ‘

 0
． 1 9 8 

…－

0 ． 0 2 5 9

（
0 ． 0 5 1 9

）（
0 ． 0 6 9 2

）（
0 ． 0 1 3 7

）（
0 ． 0 2 5 5

）

借款情况

借款额度 0 ． 0 0 4 6 5－

 0 ． 0 0 5 4 3
＊＂

（ 0 ． 0 0 3 8 7
）（

0 ． 0 0 0 6 5 9
）

借款期限 （月 ）－

0 ． 0 7 1 3
＊ ＊ ＊－

0 ． 0 3 9 3 

＂ ＊

（
0 ． 0 0 8 1 0

）（
0 ． 0 0 2 1 9

）

借款利率－ 0
．
＿ 0 ． 1 3 1

…

（ 0 ． 0 8 9 5 ）（ 0 ． 0 2 3 5 ）

借款利率平方 0
． 0 0 0 0 3 6 8－

 0 ． 0 0 7 0 7
＊＂

（ 0 ． 0 0 2 7 3 ）（ 0 ． 0 0 0 7 7 0 ）

借款人情况

性别 （哑变量 ：女性 ＝
1 ） 0 ． 0 9 5 2 0 ． 0 7 8 4 

”

（ 0 ． 0 9 8 5 ）（ 0 ． 0 3 5 1
）

年龄 0 ． 0 0 2 6 3 0
．

0 3 3 3
＊＂

（ 0 ． 0 0 4 8 1
）（

0 ． 0 0 1 7 4 ）

已婚 （■变量 ：已婚 ＝ 1
） 0

． 3 4 7

＂＊

 0 ． 0 4 6 0

（ 0 ． 0 8 6 0
）（

0 ． 0 3 0 0
）

工资水平－

0 ． 0 6 4 6 

？ ＊

 0 ． 2 4 5 

＂＊

（ 0 ． 0 2 6 3 ）（ 0 ． 0 0 9 2 6
）

已通过人人贷验证种数 0
． 0 4 9 9

…

 0 ． 4 2 5

…

（
0 ． 0 1 7 6

）（
0

．
0 0 5 5 4 ）

常数项是 是是 是

观测数 4 9 4 0 3 0 5 7 7 1 3 1 8 5 8 0 3 1

ＰｓｅｕｄｏＲ

—

ｓｑｕａｒｅ


0 ．  0 1 0


0 ． 1 0 7


0 ．
 0 0 5


0 ． 5 6 8
￣

备注 ：

？

、

“

、

…

分别代表在 1 0 ％
、

5 ％
、

1 ％ 的水平下显著 。 括号 内的数字为标准误差 。

在加人借款人所在省份 、借款人所处行业 、借款用途等固定效应后 ，
结果显示 ，基准 回

归中 的结论依旧稳健 。 限于篇幅 ，此处未列示相关稳健性结果 。

六 、总 结

教育是关于个人发展与国家布局的重要问题。 以往关于教育价值的研究多集中在劳

动力市场上 。 借贷市场中 ，尽管国 内外各大市场参与主体纷纷对学历指标格外重视 ，但是

对于学历与借贷背后的深层关系的探讨却极为缺乏 。 究其原因 ，传统的银行借贷数据较

难获得 ，可能限制了借贷市场上教育价值问题的深入探讨 。 然而 ，
Ｐ 2Ｐ 个人借贷市场的出

现
，带来了海量公开的借款者数据 ，提供了前所未有的研究契机。

本文利用独特的 Ｐ 2Ｐ 借贷数据 ，创新地探讨了个人借贷市场上教育的作用问题 。 具

体而言 ，本文主要从两个层面进行了探讨 ，

一是
，
从借款者违约结果方面 ，探究借款者的教
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育程度与真实违约率的关系 ， 即教育程度较高的借款者是否本应受到青睐 ；
二是 ，从投资

者投资决策方面 ，探究 Ｐ2 Ｐ市场上的投资者是否认可借款者的教育程度 ， 即投资者是否

认为教育程度较高的借款者的信用风险较低 ， 由此可以看出 Ｐ 2Ｐ 市场上的投资者在通过

教育程度识别信用风险方面是否存在行为偏差 。

实证结果表明 ，

一方面 ，受教育程度较高的借款者的实际违约率较低 ，事实上 ，高等教

育年限深刻影响着借款者的某些行为特征 ，这些行为特征有助手增强借款者的 自我约束

能力
；
另一方面 ，借贷市场上的投资者并未对受教育程度较高的借款者表示出青睐 ，

由此

看出个人借贷市场上的投资者通过教育程度识别信用风险的行为可能存在明显偏差 。

从本文的研究结论出发可作如下政策引 申 。 其一
，教育除 了可以使受教育人在劳动

力市场上更具竞争力外 ，也潜移默化中规范着受教育人的行为 ，降低了受教育人借款时的

违约概率 。 这可作为又
一支持教育有用性的政策依据 。 其二 ，受教育程度较高的借款者

违约率显著较低 ，信用风险较低 ，这一研究结果有助于
‘

政府 、企业和个人准确识别借款者

的信用风险 ，有助于我国征信体系的进一步完善 。 其三 ，尽管事实上受到较多教育的借款

者的信用风险较低 ，
但是市场上的投资者 目前尚未对此有 明确的认知 。 这意味着需要进一

步有针对性地进行投资者教育 ，
以帮助投资者更理性投资 ，促进相关市场持续健康发展。
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