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　 　 [摘　 要] 　 以拍拍贷为研究背景ꎬ选取 ２０１６ 年 ８ 月至 ２０１７ 年 ８ 月 １５４５ 例满标借款数据为研

究对象ꎬ检验了借款人信息披露对借款利率和投资者投标数量的关系ꎮ 研究表明ꎬ借款人信息披

露数量与借款利率和投标数量负相关ꎬ但有效信息仅为可认证信息ꎬ未认证信息对借款利率和投

标数量没有影响ꎮ 低信用等级并不会增加可认证信息对借款利率的负向调节作用ꎬ但会增加对投

标数量的负向调节作用ꎮ 此外ꎬ淘宝或天猫卖家、历史借款额、待收回借款额、拍拍贷预审对借款

利率或投标数量有一定影响ꎮ
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一、引言

在金融借贷过程中ꎬ信息不对称是普遍存在的问题ꎮ 借款人为了能顺利融入资金ꎬ往往隐

藏借款的真实目的和对自己不利的信息ꎬ投资者在选择标的的时候也往往无法获取到借款人

较多有价值的信息ꎮ 在借贷过程中ꎬ中低收入群体一般很难从银行融入资金ꎮ 主要因为他们

收入相对较低ꎬ并且信用登记信息较少ꎬ同时他们缺乏担保人和足够的担保资产ꎬ银行贷款会

面临较大的风险ꎮ
为解决信息不对称问题ꎬＰ２Ｐ 网贷平台会对借款者相关信息进行披露ꎮ 信息披露一直以

来得到众多学者的广泛研究ꎮ 虽然对信息披露的研究数量很多ꎬ但研究范围和深度有限ꎮ 以

往文献对信息披露的研究大多集中在公司财务报告ꎬ对 Ｐ２Ｐ 网贷平台的信息披露研究有限ꎬ
而且对于信息披露的效果和成本很难量化ꎮ

Ｐ２Ｐ 网络借贷平台为借款人提供了更加便捷的借款方式ꎬ同时为投资者提供了更多产品

选择和更高的投资收益ꎮ 借款人需要向 Ｐ２Ｐ 网贷平台提供相关的证明材料ꎬ经过审核后ꎬ借
款人的相关信息会公布出来ꎬ形成一份借贷标的ꎬ投资者在众多借款标的中ꎬ根据借款人信息

披露和借款利率选择符合自己预期的产品进行投标ꎮ 具体而言ꎬ借款人自愿披露的信息可以

分为两类:一类是经认证的自愿披露信息ꎮ 即经过“拍拍贷”网站认证的信息ꎮ 包括教育背景
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认证、手机信息认证、录像认证、身份认证这四项ꎮ 另一类是未被网站认证的自愿披露信息ꎬ包
括个人照片、借款人相关信息、借款目的 /详情、借款人的收入情况等ꎮ

二、文献综述

对 Ｐ２Ｐ 网络借贷平台中借款人自愿性信息披露的研究主要集中在两个方面ꎬ分别是对

Ｐ２Ｐ 网贷平台的相关研究和自愿性信息披露的相关研究ꎮ 在 Ｐ２Ｐ 网贷平台的相关研究中ꎬ现
有文献主要涉及借款人自愿披露信息数量、借款人特征、借款人自愿信息披露的语言长度、维
度与借款利率、借款成功率、违约率等方面ꎮ

研究借款人自愿披露信息数量方面ꎬ李焰等(２０１４) [１] 认为自愿披露信息提供的信息量与

和借款成功率为正相关ꎬ同时借款利率与借款成功率负相关ꎮ Ｄｈｏｌａｋｉａ ｅｔ ａｌ(２０１１) [２] 研究表

明ꎬ披露信息的信息量越大ꎬ越容易借款成功ꎬ但是其违约率却越高ꎮ 此外ꎬ于军(２０１７) [３]、
Ｍｉｃｈｅｌｓ(２０１２) [４]等也有类似发现ꎮ 李悦雷等(２０１３) [５]、郭阳(２０１２) [６]研究发现ꎬ借款人信用

与借款利率负相关ꎮ 赵子铱和张馨月(２０１８) [７] 发现ꎬＰ２Ｐ 网贷利率的作用正逐渐凸显ꎬ但
Ｐ２Ｐ 网贷利率尚处于发展初期ꎬ对其他利率的影响作用有限ꎬ正规金融市场基准利率对于 Ｐ２Ｐ
网贷市场利率仅存在单项溢出效应ꎬ但两者之间相关性不断提高ꎮ 王会娟(２０１４) [８]、廖理等

(２０１４) [９]研究表明ꎬ借款人信用除了影响借款利率外ꎬ还会影响借款成功率ꎬ并且与之正相

关ꎮ 温小霓和武小娟(２０１４) [１０]研究证实ꎬ借款成功次数与借款成功率正相关ꎮ Ｄｏｒｆｌｅｉｔｎｅｒ 和

Ｏｓｗａｌｄ(２０１６) [１１]发现ꎬ历史违约率高的借款者ꎬ未来违约率也较高ꎮ 廖理等(２０１４) [１２]研究发

现ꎬ在相同的利率情况下ꎬ投资者可以根据不同的披露信息识别其背后的违约风险ꎮ
对借款人特征的研究中ꎬＤｈｏｌａｋｉａ ｅｔ ａｌ(２０１１) [２]对借款人提供自己照片、种族等信息进行

了相关研究ꎮ Ｂａｒａｓｉｎｓｋａ ( ２０１０) [１３] 则研究了借款人的性别、种族、年龄等信息ꎮ Ｒａｖｉｎａ
(２０１２) [１４]、Ｐｏｐｅ 和 Ｓｙｄｎｏｒ(２０１１) [１５]发现ꎬ公布个人照片的借款人成功率高 ０.７％ꎬ借款利率

低 ０.８２％ꎻ黑人借款利率则比白人高 １％以上ꎬ借款成功率低 ２５％左右ꎮ 此外ꎬ投资者更倾向于

借钱给女性和军人背景借款人ꎬ而不愿意借给老年人和肥胖者ꎮ Ｂａｒａｓｉｎｓｋａ 和 Ｓｃｈａｆｅｒ
(２０１４) [１６]研究发现ꎬ性别差异并不会导致借款成功率的差异ꎮ 此外ꎬＤｕａｒｔｅ ｅｔ ａｌ.(２０１２) [１７]、
Ｇｏｎｚａｌｅｚ 和 Ｌｏｕｒｅｉｒｏ(２０１４) [１８]等对借款人长相进行了相关研究ꎬ研究均表明ꎬ借款人外貌、成
熟度等均对借款成功率或违约率有影响ꎮ

在自愿披露信息的语言长度、维度方面ꎬ廖理等(２０１５) [１９] 认为ꎬ自愿披露信息的语言越

长ꎬ借款成功率越高ꎻ自我陈述中包含“创业”更容易成功借款ꎬ而“急迫”会降低借款成功率ꎮ
Ｄｈｏｌａｋｉａ ｅｔ ａｌ(２０１１) [２]对“可靠”、“成功”、“经济困难”、“宗教信仰”、“品德高尚”、“勤奋”等
文字进行了相关研究ꎮ Ｈｅｒｚｅｎｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ(２０１１) [２０] 重点研究了借款者过去的成功经历ꎮ 李焰

等(２０１４) [１]使用“拍拍贷”数据进行研究ꎬ发现通过描述性信息反映收入稳定等特征可以获得

更高的成功率ꎬ而追求生活品质等特征降低成功率ꎮ
对自愿性信息披露的现状研究发现ꎬ现有文献中对自愿性信息披露的研究大多集中在上市

公司范围内ꎮ 傅建源和杨奇平(２００７) [２１]、于团叶等(２０１３) [２２]研究表明ꎬ自愿性信息披露的影响

因素ꎬ包括流通股比例、独立董事比例、董事会持股比例、股权集中度、企业规模、营运能力和财务

杠杆ꎮ 魏明侠和翟梦凡(２０１７) [２３]发现ꎬ绩效期望、努力期望、感知信用和社会影响正向地影响出
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借意愿ꎮ 由于网贷市场提供的主要是小额贷款ꎬ涉及的金额较小ꎬ用户的感知风险对其出借意愿

的影响并不明显ꎮ 牛建波等(２０１３) [２ ４]对稳健型或交易型机构投资者与自愿信息披露进行了相

关研究ꎬ结果显示ꎬ整体上机构投资者与自愿信息披露负相关ꎬ但稳健型机构投资者持股比例与

之正相关ꎮ 王怀明和宿金香(２００７) [２５]则对董事会特征与自愿性信息披露进行了研究ꎬ研究主要

集中在董事会规模、董事会中独立董事的比例、独立董事亲自参加董事会的频率、董事会会议频

率、董事长与 ＣＥＯ 是否两职合一、董事会成员持股比例等ꎮ 此外ꎬ张宗新(２００５) [２６] 主要研究了

企业规模、效益等因素ꎮ 平新乔和李自然(２００３) [２７]则对上市公司虚假信息披露做了相关研究ꎮ
综合以上研究结果ꎬ我们发现现有文献对 Ｐ２Ｐ 网络借贷平台中借款人自愿性信息披露的研

究主要集中在借款人自愿性信息披露数量方面ꎬ对其所披露信息质量的相关研究很少ꎬ为了研究借

款人自愿信息披露的质量ꎬ我们把借款人披露的信息分为可认证信息和未认证信息ꎬ在此基础上分

别对可认证信息和未认证信息与借款利率和投资者投标数量进行研究ꎬ以填补现有文献的不足ꎮ
三、研究假设

Ｐ２Ｐ 网络借贷平台的投资者如何选择投资标的ꎬ所参考的只有平台借款者披露的信息ꎮ
通过对现有文献研究发现ꎬ借款人信息披露数量对借款利率、借款成功率都有影响ꎮ 信息披露

就是把借款人信息公布ꎬ给予投资者可以参考的依据ꎮ 但投资者对借款人的了解会因为借款

人信息披露真实性有所偏差ꎮ Ｐ２Ｐ 网络借贷平台有责任对借款人信息进行合理披露ꎬ但无法

保证借款人披露信息全部真实ꎮ 平台可以对借款人部分信息进行认证保证其真实性ꎬ但仍有

大量披露的信息无法进行核实ꎮ
通过对以往文献研究以及日常经验判断ꎬ投资者在选择投资标的时会参考借款人披露的

信息ꎮ 自愿披露信息越多越能证明借款人的真实身份和背景ꎬ对于披露信息很少的借款人ꎬ投
资者无法获取到很多有价值的信息ꎬ投资的相对风险较大ꎬ因此只有当利率水平相对更高从而

达到投资者潜在的风险溢价水平ꎬ投资者才会投资此标的ꎮ 对此ꎬ我们提出:
假设 １:借款人自愿披露信息越多ꎬ借款人的可信度越高ꎬ借款利率越低ꎮ
我们认为ꎬ借款人自愿披露信息数量与借款利率负相关ꎬ但信息也有优劣之分ꎮ 作为投资

者我们更愿意去挖掘有价值的信息并作为引导投资的主要因素ꎮ 为此我们把自愿披露的信息

分为可认证信息和未认证信息ꎮ 以“拍拍贷”网站认证信息为例ꎬ可认证信息是经过“拍拍贷”
网站认证的信息ꎬ包括教育背景认证、手机信息认证、录像认证、身份认证四项ꎮ 未认证信息指

未被网站认证的自愿披露信息ꎬ包括个人照片、借款人相关信息、借款目的 /详情、借款人的收

入情况等ꎮ 我们认为ꎬ可认证信息对投资者有主导作用ꎬ而未认证信息只能起到辅助作用ꎮ 对

此ꎬ我们在假设 １ 的基础上提出:
假设 １ａ:借款人可认证的信息披露和借款利率表现为显著负相关ꎬ未认证的信息披露和

借款利率不相关ꎮ
为了进一步研究可认证信息对投资者的主导作用ꎬ我们认为并非所有借款人的可认证信

息对投资者的引导作用都相同ꎮ 对于信用等级很高的借款人ꎬ可认证信息的作用就会变小ꎮ
对此我们可以这样理解ꎬ对于一个国内外都拥有良好信用的借款人ꎬ也许投资者根本不去看他

所披露的信息只凭借其良好的声誉就可以放心地借钱给他ꎮ 相反ꎬ对于信用等级较低的借款
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人ꎬ可认证信息重要性大大提高ꎬ可认证信息的数量完全决定了投资者是否会向其进行投资ꎮ
对此ꎬ我们在假设 １ 和假设 １ａ 的基础上提出:

假设 １ｂ:当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对借款利率的负向调节作用越大ꎮ
类似地ꎬ我们对借款人自愿披露信息的数量与投资者投资标的的数量进行研究ꎮ 我们认

为ꎬ借款人信息披露数量越多ꎬ投资者对其信任度越大ꎬ因此更愿意将较大的金额投资到该标

的ꎬ从而该投资者的投标数量就会减少ꎮ 对此ꎬ我们提出:
假设 ２:借款人自愿披露的信息越多ꎬ投资人对借款人的信任度越高ꎬ投标数量越低ꎮ
类似地ꎬ我们对自愿披露的信息划分为可认证信息和未认证信息ꎬ提出:
假设 ２ａ:投标数量和借款人自愿披露的可认证信息为显著负相关ꎬ未认证信息和投标数

量无关ꎮ
类似地ꎬ我们认为ꎬ借款人信用评级越高ꎬ投资者对其可认证信息的关注度越低ꎬ从而提出:
假设 ２ｂ:当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对投标数量的负向调节作用越大ꎮ
四、实证检验

(一)样本数据来源

本文以“拍拍贷”网站 ２０１６ 年 ８ 月至 ２０１７ 年 ８ 月的借款信息为研究对象ꎬ选取 １５４５ 例成

功满标的案例数据对假设进行检验ꎮ “拍拍贷”是我国第一家 Ｐ２Ｐ 网络借贷平台ꎬ于 ２００７ 年

在上海注册成立ꎬ由此拉开了互联网金融在中国的发展帷幕ꎮ
(二)变量设定

１.被解释变量

本文被解释变量分别为借款利率和投标数量ꎮ 借款利率为选取时间段内成功满标标的的

借款利率ꎬ投标数量为选取时间段内投资者投资标的的数量ꎮ
２.解释变量

本文解释变量主要包括自愿披露 Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ (ＶＯＬＤＩＳ)信息数量、可认证的信息

披露 Ｖｅｒｉｆｉａｂｌｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ(ＶＥＲＤＩＳ)、未认证的信息披露 Ｕｎｖｅｒｉｆｉａｂｌｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ(ＵＮＶＥＲＤＩＳ)、
控制变量ꎮ 其中可认证的信息披露为“拍拍贷”审核信息数量ꎬ包括教育背景认证、手机信息

认证、录像认证、身份认证四项ꎮ 未认证的信息披露包括个人照片、借款人相关信息(婚姻、年
龄、性别、房贷、购车)、借款目的 /详情、借款人收入情况等ꎮ 其中自愿披露信息数量 ＝可认证

的信息披露＋未认证的信息披露ꎮ 控制变量及其定义详见表 １ꎮ
(三)检验模型的建立

Ｔｏｂｉｔ 模型也被称为受限因变量模型ꎬ不同于离散选择模型和一般的连续变量选择模型ꎬ
它的特点在于因变量是受限变量ꎬ模型实际上由两类方程组成ꎬ一是表示约束条件的选择方程

模型ꎻ另一种是满足约束条件下的某连续变量方程模型ꎮ 由于相关法律规定ꎬ民间借贷利率存

在上限①ꎬ因此对借款人自愿披露信息数量与借款利率的检验我们采用 Ｔｏｂｉｔ 模型ꎮ

􀅰８９􀅰

①２０１５ 年 ８ 月 ６ 日最高人民法院给出民间借贷利率相关解释:借贷双方约定的利率未超过年利率 ２４％ꎬ出
借人请求借款人按照约定的利率支付利息的ꎬ人民法院应予支持ꎮ 借贷双方约定的利率超过年利率 ３６％ꎬ超过

部分的利息约定无效ꎮ 借款人请求出借人返还已支付的超过年利率 ３６％部分的利息的ꎬ人民法院应予支持ꎮ
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　 表 １ 变量名称、解释、定义

因变量 定义

自愿披露 Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｄｉｓ￣
ｃｌｏｓｕｒｅ (ＶＯＬＤＩＳ)

借款人自愿披露的信息数

量

经认证的信息披露和未认证的信息披露之和 ＶＯＬＤＩＳ ＝ ＶＥＲ￣
ＤＩＳ＋ＵＮＶＥＲＤＩＳ

认证的信息披露 ｖｅｒｉｆｉａ￣
ｂｌｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ(ＶＥＲＤＩＳ) 拍拍贷审核信息数量

拍拍贷网站上每披露一条核实的信息计 １ 分ꎬ以此累计ꎬ包括教

育背景认证、手机信息认证、录像认证、身份认证这四项

未认证的信息披露 Ｕｎ￣
ｖｅｒｉｆｉａｂｌｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ(ＵＮ￣
ＶＥＲＤＩＳ)

个人照片
虚拟变量:若借款人的个人照片在网站中显示ꎬ记为 １ꎬ否则记

为 ０
借款人相关信息:婚姻、年

龄、性别、房贷、购车

虚拟变量:若借款人的相关信息在拍拍贷网站上显示ꎬ记为 １ꎬ
否则记为 ０

借款目的 / 详情
虚拟变量:若借款人有明确表明其借款目的ꎬ记为 １ꎬ否则记为

０

借款人收入情况
虚拟变量:如果借款人收入信息在拍拍贷网站上显示ꎬ记为 １ꎬ
否则记为 ０

变量 变量描述

控制变量(Ｃｏｎｔｒｏｌｓ)

ｌｇａｍｔ ｌｎ(筹款金额)
ｇｒａｄｅ 借款人的信用等级ꎬＡ、Ｂ 等级记为 ０ꎬ其他等级记为 １
ｓｕｃｃｅｓｓ 借款人以往筹款的成功次数

ｆａｉｌｅｄ 借款人的流标次数

ｒｅｔａｉｌｅｒ 虚拟变量:若借款人是淘宝、天猫的零售商ꎬ记为 １ꎬ否则记为 ０
ｐａｙｎｏｒｍａｌ 借款人以往在正常时间内还清款项的次数

ｄｅｌａｙ１＿１５ 借款人以往拖延 １－１５ 天还清款项的筹款次

ｄｅｌａｙ１５ｂｅｙ 借款人以往拖延 １５ 天以上才还清筹款的次数

ｌｇｂｒｔ ｌｎ(借款人以往共计总筹资金额＋１)
ｌｇｐａｙｒｅｐ ｌｎ(待还清金额＋１)
ｌｇｐａｙｒｅｃ ｌｎ(待回收金额＋１)
ｙｕｓｈｅｎ 拍拍贷对借款人已经进行预审ꎬ记为 １ꎬ否则记为 ０

假设 １:借款人自愿披露信息越多ꎬ借款人的可信度越高ꎬ借款利率越低ꎮ
Ｔｏｂｉｔ ｒａｔｅ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＯＬＤＩＳ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

假设 １ａ:借款人可认证的信息披露和借款利率表现为显著负相关ꎬ未认证的信息披露和

借款利率不相关ꎮ
Ｔｏｂｉｔ ｒａｔｅ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＥＲＤＩＳ＋β２ＵＮＶＥＲＤＩＳ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

假设 １ｂ:当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对借款利率的负向调节作用越大ꎮ
Ｔｏｂｉｔ ｒａｔｅ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＯＬＤＩＳ＋β２ｇｒａｄｅ×ＶＯＬＤＩＳ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

Ｔｏｂｉｔ ｒａｔｅ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＥＲＤＩＳ＋β２ＵＮＶＥＲＤＩＳ＋β３ｇｒａｄｅ×ＶＥＲＤＩＳ＋β４ｇｒａｄｅ×ＵＮＶＥＲＤＩＳ＋β５Ｃｏｎ￣
ｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

泊松回归模型常常应用于因变量是计数变量的情形ꎬ这类变量一般只能取有限范围内的非

负整数ꎬ可能还存在很多为零的数据ꎮ 在对投标人自愿披露的信息数量与投资者投标数量的实

证检验中ꎬ被解释变量为投标数量ꎬ符合泊松回归模型特点ꎬ故此检验我们采用泊松回归模型ꎮ
假设 ２:投标人自愿披露的信息越多ꎬ投资人对借款人的信任度越高ꎬ投标数量越低ꎮ
Ｐｏｉｓｓｏｎ ｂｉｄｓ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＯＬＤＩＳ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

假设 ２ａ:投标数量和借款人自愿披露的可认证信息为显著负相关ꎬ未认证信息和投标数

量无关ꎮ
Ｐｏｉｓｓｏｎ ｂｉｄｓ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＥＲＤＩＳ＋β２ＵＮＶＥＲＤＩＳ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

􀅰９９􀅰
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假设 ２ｂ:当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对投标数量的负向调节作用越大ꎮ
Ｐｏｉｓｓｏｎ ｂｉｄｓ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＯＬＤＩＳ＋β２ｇｒａｄｅ×ＶＯＬＤＩＳ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

Ｐｏｉｓｓｏｎ ｂｉｄｓ( ) ＝α ｉ＋β１ＶＥＲＤＩＳ＋β２ＵＮＶＥＲＤＩＳ＋β３ ｇｒａｄｅ×ＶＥＲＤＩＳ＋β４ ｇｒａｄｅ×ＵＮＶＥＲＤＩＳ＋β５

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉｔ

(四)实证检验

１.描述性统计

表 ２ 展示了因变量、自变量、控制变量的样本数量、平均值、标准差、最小值、中位数、最大

值的描述性统计ꎮ
　 表 ２ 描述性统计

变量 数量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

因变量

ｒａｔｅ １５４５ ０.１６２ ０.０８９ ０.０９１ ０.１５５ ０.４５２
ｂｉｄ １５４５ １９６.１３２ ４２６.２４８ ４ ３９ １９５３

自变量

ＶＯＬＤＩＳ １５４５ ４.１１８ １.４５１ １ ４ ８
ＶＥＲＤＩＳ １５４５ １.７８０ １.２２９ ０ １ ４

ＵＮＶＥＲＤＩＳ １５４５ ２.３４９ ０.７２９ １ ２ ４
控制变量

ｌｇａｍｔ １５４５ ９.５８０ １.５９０ ７.９９８ ８.６３２ １６.０４９
ｇｒａｄｅ １５４５ ０.７１２ ０.４６７ ０ １ １
ｓｕｃｃｅｓｓ １５４５ ２.１１７ ４.１５５ ０ １ ６２
ｆａｉｌｅｄ １５４５ ０.４６９ １.０４１ ０ ０ ９
ｒｅｔａｉｌｅｒ １５４５ ０.２７０ ０.４１９ ０ ０ １

ｐａｙｎｏｒｍａｌ １５４５ ９.５５４ ２９.２８５ ０ ３ ４２１
ｄｅｌａｙ１＿１５ １５４５ ０.９００ ２.３６７ ０ ０ ２５
ｄｅｌａｙ１５ｂｅｙ １５４５ ０.０４２ ０.０３０ ０ ０ ４

ｌｇｂｒｔ １５４５ ５.２９１ ４.８８２ ０ ７.９６６ １６.５９７
ｌｇｐａｙｒｅｐ １５４５ ３.８８４ ４.３１６ ０ ０ １６.８８３
ｌｇｐａｙｒｅｃ １５４５ ０.３１３ １.３２０ ０ ０ １２.６４５
ｙｕｓｈｅｎ １５４５ ０.３５６ ０.５０６ ０ ０ １

２.实证检验:自愿披露信数量息对借款利率的影响

表 ３ 即为对假设 １、假设 １ａ、假设 １ｂ 的实证结果ꎮ 其中ꎬ第(２)列为假设 １ 的实证结果ꎬ第
(３)列为假设 １ａ 的实证结果ꎬ第(４)、(５)列为假设 １ｂ 的实证结果ꎮ

第(２)列中变量 ＶＯＬＤＩＳ 系数显著为负ꎬ表明借款人自愿披露信息越多ꎬ借款人的可信度越

高ꎬ借款利率越低ꎮ 结果证明假设 １ 是正确的ꎮ 第(３)列中变量 ＶＥＲＤＩＳ 系数显著为负且变量

ＵＮＶＥＲＤＩＳ 系数不显著ꎬ表明借款人可认证的信息披露和借款利率表现为显著负相关ꎬ未认证的

信息披露和借款利率不相关ꎮ 结果证明假设 １ａ 是正确的ꎮ 第(４)、(５)列中ꎬ变量 ｇｒａｄｅ＿ＶＯＬ￣
ＤＩＳ、ｇｒａｄｅ＿ＶＥＲＤＩＳ、ｇｒａｄｅ＿ＵＮＶＥＲＤＩＳ 的系数均不显著ꎬ无法证明假设 １ｂ 的正确性ꎬ即无法证明

当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对借款利率的负向调节作用越大ꎮ
对借款人自愿披露信息数量与借款利率的研究证明了借款人自愿披露的信息越多ꎬ借款

人的可信度越高ꎬ借款利率越低(假设 １)ꎮ 其中ꎬ自愿披露信息中对借款利率有影响的因素只

有可认证信息ꎬ未认证信息对借款利率没有影响ꎮ 以上结果表明ꎬ投资者只关注经“拍拍贷”
网站认证过的信息ꎬ即教育背景认证、手机信息认证、录像认证、身份认证这四项ꎬ并不关注未
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认证信息ꎬ如个人照片、借款人相关信息、借款目的 /详情、借款人的收入情况等(假设 １ａ)ꎮ 此

外ꎬ检验结果中有三个控制变量较为显著ꎬ分别是 ｇｒａｄｅ(信用等级)、ｒｅｔａｉｌｅｒ(是否淘宝、天猫的

零售商)、ｙｕｓｈｅｎ(“拍拍贷”是否对借款人已进行预审)ꎮ 该结果表明借款人信用等级对借款

利率有显著负向影响ꎬ信用等级高的借款人可以以更低的利率借款ꎻ淘宝、天猫零售商可以相

对其他借款人以更低的利率借款ꎻ“拍拍贷”网站对借款人进行过预审也可以显著降低借款利

率ꎮ 表明投资者更加认可借款人的信用等级ꎬ对淘宝和天猫的零售商更加信任ꎬ同时更加相信

“拍拍贷”网站对借款人的审核ꎮ 同时我们可以发现ꎬ由于投资者更加认可借款人的信用等

级ꎬ信用等级显著影响借款利率ꎬ当信用等级很低时ꎬ即便借款人披露很多可认证信息ꎬ也无法

获取投资者信任(假设 １ｂ)ꎮ
　 表 ３ 自愿披露信息数量对借款利率的影响

－１ －２ －３ －４ －５
ＶＡＲ ｒａｔｅ ｒａｔｅ ｒａｔｅ ｒａｔｅ ｒａｔｅ

ＶＯＬＤＩＳ －０.００２∗∗ －０.０００
[０.０３１] [０.６１７]

ＶＥＲＤＩＳ －０.００３∗∗ －０.００２∗

[０.０２１] [０.０６１]
ＵＮＶＥＲＤＩＳ －０.０００ ０.００１

[０.７６４] [０.９３１]
ｇｒａｄｅ＿ＶＯＬＤＩＳ －０.００２

[０.３５９]
ｇｒａｄｅ＿ＶＥＲＤＩＳ ０.００２

[０.５０２]
ｇｒａｄｅ＿ＵＮＶＥＲＤＩＳ －０.００２

[０.７９６]
ｌｇａｍｔ －０.００１ －０.００２ －０.００１ －０.００２ －０.００１

[０.２３１] [０.１０９] [０.２１３] [０.１０６] [０.２９５]
ｇｒａｄｅ －０.０２５∗∗∗ －０.０２５∗∗∗ －０.０２５∗∗∗ －０.０２１ －０.０２３∗

[０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.１７７] [０.０５２]
ｓｕｃｃｅｓｓ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１

[０.５４９] [０.２９１] [０.３６２] [０.６５] [０.３４４]
ｆａｉｌｅｄ ０.０００ ０.０００ ０.００１ ０.０００ ０.００１

[１.０８２] [０.８９７] [０.８４１] [０.６３３] [０.５６]
ｒｅｔａｉｌｅｒ －０.０２４∗∗∗ －０.０２６∗∗∗ －０.０２５∗∗∗ －０.０２４∗∗∗ －０.０２５∗∗∗

[０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００]
ｐａｙｎｏｒｍａｌ ０.０００ －０.０００∗ －０.０００∗ ０.０００ －０.０００∗

[０.１９１] [０.０７８] [０.０９１] [０.１０１] [０.０６６]
ｄｅｌａｙ１＿１５ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１

[０.１８１] [０.１９] [０.１４４] [０.１７] [０.２１６]
ｄｅｌａｙ１５ｂｅｙ －０.０３３ －０.０３３ －０.０３３ －０.０３３ －０.０３３

[０.２４１] [０.１９４] [０.１８８] [０.２１２] [０.２３１]
ｌｇｂｒｔ ０.０００ ０.００１ ０.０００ ０.００１ ０.０００

[０.４６６] [０.２２８] [０.３８３] [０.１９９] [０.４４８]
ｌｇｐａｙｒｅｐ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１

[０.２０４] [０.２８１] [０.２２] [０.３０４] [０.１６２]
ｌｇｐａｙｒｅｃ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１ ０.００１

[０.３４５] [０.３７４] [０.３２１] [０.３２８] [０.２４４]
ｙｕｓｈｅｎ －０.０３１∗∗∗ －０.０３１∗∗∗ －０.０３１∗∗∗ －０.０３１∗∗∗ －０.０３０∗∗∗

[０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００]
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.１５３∗∗∗ ０.１５２∗∗∗ ０.１５１∗∗∗ ０.１５３∗∗∗ ０.１５０∗∗∗

[０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００]
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ５５９.５２５ ５４５.１０３ ５４２.００１ ５４６.０３３ ５４４.５２１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ －０.２５１ －０.２７７ －０.２７７ －０.２７７ －０.２７６

　 注:∗ｐ< ０.１ꎬ ∗∗ｐ< ０.０５ꎬ ∗∗∗ｐ< ０.０１ꎬ表 ４ 同ꎮ
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３.实证检验:自愿披露信息数量对投标数量的影响

表 ４ 即为对假设 ２、假设 ２ａ、假设 ２ｂ 的实证结果ꎮ 其中ꎬ第(２)列为假设 ２ 的实证结果ꎬ第
(３)列为假设 ２ａ 的实证结果ꎬ第(４)、(５)列为假设 ２ｂ 的实证结果ꎮ

第(２)列中ꎬ变量 ＶＯＬＤＩＳ 的系数显著为负ꎬ表明投标人自愿披露的信息越多ꎬ投资人对借

款人的信任度越高ꎬ投标数量越低ꎮ 该结果证明了假设 ２ 的正确性ꎮ 第(３)列中ꎬ变量 ＶＥＲ￣
ＤＩＳ 的系数显著为负且变量 ＵＮＶＥＲＤＩＳ 的系数不显著ꎬ表明投标数量和借款人自愿披露的可

认证信息为显著负相关ꎬ未认证信息和投标数量无关ꎮ 该结果证明了假设 ２ａ 的正确性ꎮ 第

(４)、(５)列中ꎬ变量 ｇｒａｄｅ＿ＶＯＬＤＩＳ 和变量 ｇｒａｄｅ＿ＶＥＲＤＩＳ 的系数显著为正ꎬ而变量 ｇｒａｄｅ＿ＵＮ￣
ＶＥＲＤＩＳ 的系数不显著ꎬ表明当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对投标数量的负向

调节作用越大ꎬ而未认证信息和投标数量无关ꎮ 该结果证明了假设 ２ｂ 的正确性ꎮ
　 表 ４ 自愿披露信息数量对投标数量的影响

－１ －２ －３ －４ －５
ＶＡＲ ｂｉｄ ｂｉｄ ｂｉｄ ｂｉｄ ｂｉｄ

ＶＯＬＤＩＳ －０.０５３∗∗∗ －０.０１６
[０.０００] [０.１９６]

ＶＥＲＤＩＳ －０.０６９∗∗∗ －０.０７５∗∗∗

[０.０００] [０.０００]
ＵＮＶＥＲＤＩＳ －０.０３５ －０.０３９

[０.６１８] [０.７９６]
ｇｒａｄｅ＿ＶＯＬＤＩＳ －０.０９７∗∗∗

[０.０００]
ｇｒａｄｅ＿ＶＥＲＤＩＳ －０.０６２∗∗∗

[０.０００]
ｇｒａｄｅ＿ＵＮＶＥＲＤＩＳ －０.０１５

[０.８５３]
ｌｇａｍｔ １.１２４∗∗∗ １.０５１∗∗∗ １.０６９∗∗∗ １.０５１∗∗∗ １.０５１∗∗∗

[０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００]
ｇｒａｄｅ ０.３２３ ０.２５０ ０.３１２ ０.４３５ ０.３２０

[０.２８] [０.２４１] [０.２８] [０.５２２] [０.２７７]
ｓｕｃｃｅｓｓ －０.０２６ －０.０１６ －０.０２６ －０.０１９ －０.０２２

[０.５９７] [０.６０４] [０.７８９] [０.４９７] [０.６５２]
ｆａｉｌｅｄ －０.０６６ －０.０５８ －０.０３５ －０.０４７ －０.０４４

[０.３８６] [０.５９] [０.４９３] [０.５３２] [０.６１７]
ｒｅｔａｉｌｅｒ －０.６６１ －０.４６６ －０.５１５ －０.５９３ －０.４１０

[０.１６６] [０.２２８] [０.２７５] [０.２３７] [０.２５]
ｐａｙｎｏｒｍａｌ ０.００５ ０.００３ ０.００３ ０.００３ ０.００３

[０.３６９] [０.５７２] [０.６５７] [０.５６８] [０.４２]
ｄｅｌａｙ１＿１５ ０.０２６ ０.０２３ ０.０１９ ０.０２５ ０.０３０

[０.２９６] [０.２４９] [０.３４２] [０.２２８] [０.３７４]
ｄｅｌａｙ１５ｂｅｙ ０.１１６ ０.１５３ ０.１３６ ０.１６７ ０.１４４

[０.３８５] [０.２８２] [０.３４２] [０.２１８] [０.３７１]
ｌｇｂｒｔ －０.０３５∗∗ －０.０３５∗∗ －０.０３５∗ －０.０３５∗∗ －０.０３５∗

[０.０３９] [０.０３９] [０.０５７] [０.０１９] [０.０５３]
ｌｇｐａｙｒｅｐ ０.００３ ０.００２ ０.００５ ０.００３ ０.００５

[０.９６７] [１.１３７] [０.７３８] [０.６５７] [１.０２１]
ｌｇｐａｙｒｅｃ －０.０６９∗∗∗ －０.０５２∗∗ －０.０５２∗ －０.０５２∗∗ －０.０６

[０.００４] [０.０１５] [０.０６２] [０.０１８] [０.１８１]
ｙｕｓｈｅｎ －０.８１２∗∗∗ －０.８９１∗∗∗ －０.９２１∗∗∗ －０.８５１∗∗∗ －０.８０５∗∗∗

[０.００１] [０.００１] [０.００１] [０.００１] [０.００３]
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３.１２１∗∗∗ －３.１５３∗∗∗ －３.５３９∗∗∗ －３.５２２∗∗∗ －３.５３０∗∗∗

[０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００] [０.０００]
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５ １５４５
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －８３５６.１２ －８２０５.７１ －８３０３.３２ －８５０３.９８ －８６２４.４９
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０.８１２ ０.８２５ ０.８２５ ０.８２５ ０.８２２
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对借款人自愿披露信息数量与投资者投标数量的研究发现ꎬ借款人自愿披露的信息越多ꎬ
投资人对借款人的信任度越高ꎬ投标数量越低(假设 ２)ꎮ 其中自愿披露信息中对投标数量有

影响的因素只有可认证信息ꎬ未认证信息对投标数量没有影响ꎮ 以上结果表明ꎬ投资者更加信

任经过“拍拍贷”网站认证过的信息ꎬ对可认证信息多的借款人更加信任ꎬ从而更加集中地投

标于某些标的ꎬ而对于可认证信息较少的借款人ꎬ投资者则会分散投资以降低风险ꎬ表现为投

标数量增加ꎮ 此外ꎬ投资者并不认可借款人的未认证信息ꎬ并不会因为借款人未认证信息多而

集中投资(假设 ２ａ)ꎮ 此外ꎬ检验结果中有四个控制变量较为显著ꎬ分别是 ｌｇａｍｔ( ｌｎ 筹款金

额)、ｌｇｂｒｔ(ｌｎ(借款人以往共计总筹资金额＋１))、ｌｇｐａｙｒｅｃ(ｌｎ(待回收金额＋１))、ｙｕｓｈｅｎ(“拍拍

贷”是否对借款人已进行预审)ꎮ 该结果表明ꎬ筹款金额越高ꎬ投资者投标数量越多ꎻ借款人以

往总筹资金额更多可以减少投资者投标数量ꎻ借款人投资待回收金额高可以减少投资者投标

数量ꎻ“拍拍贷”对借款人已进行预审则可以减少投资者投标数量ꎮ 表明投资者更加担心筹款

金额高的借款人能否按时还款ꎬ从而投资更多标的以分散风险ꎮ 对于此前已经成功进行过大

量筹资并还款的借款人更加信任ꎬ对投资待回收金额较高的借款人信任度更高ꎬ同时“拍拍

贷”已审核过的借款人更加赢得投资者信任ꎮ 此外ꎬ与实证 １ 不同的是ꎬｇｒａｄｅ(信用等级)并不

显著ꎬ表明信用等级并不会显著影响投资者投标数量ꎬ在不同的信用等级ꎬ投标数量都会有相

对数量的变化ꎮ 这也从侧面证明了当借款人信誉评级越低时ꎬ可认证信息的披露对投标数量

的负向调节作用越大(假设 ２ｂ)ꎮ
五、结论

本文主要研究了 Ｐ２Ｐ 网络借贷平台中借款人自愿披露的信息与借款利率和投资者投标

数量的关系ꎮ 研究发现:
１.借款人自愿披露信息数量与借款利率负相关ꎬ其中自愿披露信息中仅有可认证信息有

效ꎬ未认证信息对借款利率没有影响ꎬ同时借款人信用等级对借款利率负向影响显著ꎬ低信用

等级并不会增加可认证信息对借款利率的负向调节作用ꎻ淘宝、天猫零售商会让投资者更加信

任ꎬ降低借款利率ꎻ“拍拍贷”网站预审过的借款人也可以显著降低借款利率ꎮ
２.借款人自愿披露信息数量与投资者投标数量负相关ꎬ其中自愿披露信息中仅有可认证

信息有效ꎬ未认证信息对投标数量没有影响ꎬ同时筹款金额对投标数量正向影响显著ꎬ而借款

人历史筹资额、待回收金额则与投标数量显著负相关ꎻ“拍拍贷”网站预审过的借款人也可以

显著降低投标数量ꎻ但借款人信用等级对投标数量没有显著影响ꎬ低信用等级会增加可认证信

息对投标数量的负向调节作用ꎮ
本文实证研究结果证明了 Ｐ２Ｐ 网络借贷平台借款人可认证信息披露的有效性ꎮ 对此ꎬ我

们认为ꎬ对于目前 Ｐ２Ｐ 网贷平台迅速发展过程中存在的信息不对称问题ꎬ相关部门应当加强

监管ꎬ建立信用评价体系ꎮ 平台方面也应当加大管理力度ꎬ建立科学的审核标准ꎬ对借款人相

关信息应当严格审核并及时披露ꎬ适当增加可认证信息数量ꎬ对未认证信息中的部分信息例如

个人收入、照片、年龄、房贷等进行审核ꎬ从而提高投资者对借款人的了解ꎬ进而更好地促进

Ｐ２Ｐ 网贷行业迅速健康发展ꎮ
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