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摘要： 定义网贷平台信用分数处于 Ａ 级最低分数线（１８０ 分）的借款人群体为网贷评级边际借

款人． 利用 ２０１１ 年 ～ ２０１７ 年网贷市场微观数据，考察了信贷波动与边际借款人债务期限选择

之间的联系，发现边际借款人群体对于信贷波动最为敏感，相对于其他群体，具有更强的顺周

期性． 信贷扩张（收缩）时，边际借款人的债务期限显著增加（减少），而信贷波动对其他风险等

级借款人并不存在明显的顺周期效应． 影响机制检验发现当边际借款人群体处于中等融资约

束程度时，债务期限选择对信贷波动更为敏感，支持融资约束假说；当该边际借款人处于银行

机构数量较多或信贷增量较高的地区时，信贷波动的债务期限效应更为显著，说明存在替代效

应． 研究表明金融监管部门应该对个人信贷市场做反周期审慎管理，及时对冲信贷周期波动风

险；同时要严格监管互联网平台的信用评级，避免人为扭曲信贷资源配置．
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０　 引　 言

在信贷周期波动中，借款人的债务期限选择

是否存在某种周期性模式？ 债务期限决策是个人

与公司金融理论中的基础性问题． 从 Ｆｌａｎｎｅｒｙ［１］

以及 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］开始的一系列研究中，隐含着假

定信贷市场存在任意数量的资金供给，在此前提

下考察借款人信用风险等级与其债务期限选择之

间的内在联系． 但现实的信贷市场中，资金供给受

到多种外部宏观因素的制约，特别是受到总体货

币信贷波动状况的影响；而对于不同信用风险等

级的借款人，信贷供给冲击所引致的期限选择周

期性效应也必然存在差异． 同时，自 ２００８ 年全球

金融危机以来，对于信用评级是否能够真正反映

借款人的真实信用风险有着诸多争议，这使得信

用风险等级与债务期限之间的联系更为复杂． 本

文利用 ２０１１ 年 ～ ２０１７ 年一家大型网贷平台的贷

款订单层面数据，考察信贷波动对不同信用风险

等级借款人债务期限选择的影响，专门关注其中

占比最大的信用评级边际借款人群体的期限选择

行为． 研究从两个方面放松了现有债务期限文献

的假定前提：一是承认信贷市场存在资金供给约

束，二是认可信贷主体的信用评级可能存在一定

程度扭曲． 研究有助于识别信贷市场供给面因素

对经济行为主体债务期限决策的影响效应，也有

助于认识到某些现实扭曲因素可能产生的信贷资

源配置后果，进而对我国货币政策的微观传导效

应有更清晰更全面的理解．
首先考察了网贷平台 ２０１１ 年 ～２０１７ 年信用评

级分布状况，发现位于 Ａ 级最低分数线（１８０ 分）的
借款样本出现群集现象，这部分样本占总样本的

５０． ４２％，占借款成功样本的 ９３． ５６％，定义这部
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分借款人群体为网贷评级边际借款人． 从 ４ 个方

面论证了该部分借款人群体实际属于 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］

所提及的中等信用风险群体，并不是真正的低风

险借款人． 接着考察边际借款人群体在信贷波动

中的表现． 如果他们属于中等信用风险借款人，可
以预期当信贷宽松时，网贷市场资金供给充足，这
部分借款人将会偏好更长的借款期限，这样可以

避免将来可能出现的债务展期风险． 而在信贷紧

缩时，网贷资金优先流向真正低风险的借款人，因
此边际借款人的借款期限被压缩的幅度也将会比

较大． 选择月度人民币贷款同比增长率以及银行

同业拆借利率，作为度量信贷波动的基础变量，前
者度量信贷资金总量状况，后者度量信贷成本高

低． 两种度量方式的回归分析结果均显示信贷波

动对边际借款人群体借款期限具有显著的顺周期

影响，即信贷扩张时，相对其他借款人，该群体借

款期限增长更大，而信贷收缩时借款期限减少也

更多． 以贷款增长率度量，相对其他群体借款人，
该群体在信贷高增长时期与低增长时期的借款期

限变动幅度达到 ４２． ５％；以银行拆借利率度量，
相对其他群体借款人，该群体的借款期限变动幅

度为 １５． ５％，均具有较强的经济显著性． 同时也

考察了信贷波动对其他信用风险等级借款人债务

期限选择的影响，但没有发现存在一致的顺周期

行为． 为了避免以上结论受到样本分布不均衡的

影响（其他群体借款样本相对比重较少），从边际

借款人群体样本中随机抽取 １ ０００ 个与其他群体

样本数量相同的样本重新进行回归分析，所得到

的各项变量系数分布显示绝大部分回归系数估计

值和显著性与原样本回归结果是一致的，没有明

显差异． 还对可能存在的混淆因素进行排除性检

验，并使用信贷波动的替代变量进行稳健性检验，
发现与原回归所得结论是一致的．

接着考察信贷波动影响边际借款人群体债务

期限选择的两个机制：融资约束效应与替代效应．
实证检验结果发现中等融资约束程度的边际借款

人期限选择受到信贷波动的影响最大，而低融资

约束和高融资约束边际借款人的期限选择几乎不

受影响． 这些经验证据表明融资约束效应是存在

的，信贷波动的顺周期效应与借款人融资约束程

度密切相关． 从两方面检验替代效应发现：一是借

款人所处地区银行机构数量越多，边际借款人期

限决策受到信贷波动的影响就越大；二是边际借

款人所处地区季度信贷增量越高，其借款期限就

越长． 说明可替代的银行融资渠道越丰富，越有助

于边际借款人在网贷市场上取得更优惠的借款

条件．
现有的债务期限研究基本上沿着 Ｆｌａｎｎｅｒｙ［１］

和 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］所关注的问题———信用风险等级与

债务期限的关系———进行各种探讨． Ｆｌａｎｎｅｒｙ 认

为低信用风险的借款人偏好选择短期借款，因为

利率成本较低，而高信用风险借款人偏好选择长

期借款， 因为可以节省债务展期交易成本．
Ｄｉａｍｏｎｄ假定投资者对借款人有初始的信用风险

等级评定，但不了解借款人项目的私人信息，而是

从借款人的期限选择中判断项目净现值是否为

负． 为了避免投资者正确识别出不利信息的借款

人，所有风险等级借款人的期限选择都会与项目

净现值为正时的期限选择相同：低风险等级借款

人选择短期借款（因为利率成本低），中等风险等

级借款人选择长期贷款（避免到期无法展期），高
风险等级借款人则可以被提供短期借款（如果投

资者认为清算收益足够高）． 以上理论均假定借

款人的债务期限选择显示了其关于项目运营实际

情况的私人信息，为此，Ｇｏｙａｌ 和 Ｗａｎｇ［３］ 考察了

债券期限与其后信用风险变动之间的关系，发现

短期债券发行之后企业信用风险趋于下降，而长

期债券发行之后企业信用风险上升了，说明借款

人期限选择实际包含了其项目未来时期的私人信

息，借款人信用风险等级与债务期限呈线性正相

关． 还有一些研究考察了影响债务期限选择的其

他因素：Ｃｈｅｎ 等［４］的理论模型显示企业债务期限

选择存在顺周期模式，而且对系统风险敏感性强

的企业，更倾向于选择更长的债务期限；Ｄｉａｍｏｎｄ
等［５］则指出，当企业预期行业流动性充裕时，更
倾向于长期借款，但这将容易导致行业不景气时

期出现更多不良贷款． 但这些研究都没有明确涉

及信用风险等级与债务期限结构之间的联系．
关于以上理论的正式检验，影响比较大的有如

下两项研究：一是 Ｇｕｅｄｅｓ 和 Ｏｐｌｅｒ［６］，他们考察了

７ ３６９ 只公司债券的发行数据，发现低风险企业更多

发行短期和长期债券，而高风险企业则偏向发行中

期债券，部分符合 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］ 的理论推断． 二是

Ｂｅｒｇｅｒ 等［７］，他们利用 ５３ 家银行的 ６ ０００ 多个商业
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贷款数据全面检验了 Ｆｌａｎｎｅｒｙ［１］和 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］的理

论预言，发现低风险借款人更偏向于选择短期借

款，而高风险借款人更偏向选择长期借款，这与

Ｄｉａｍｏｎｄ的研究结论有矛盾，但符合 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 的论

断． 他们指出，主要原因可能在于使用的数据是银

行信贷数据，而不是公开的信贷市场数据，银行对

借款人有较强的监控能力，因此并不需要通过缩

短借款期限以缓解信用风险． 研究者特别关注信

息不对称在信用风险等级–债务期限关系中所起

的作用． Ｂｅｒｇｅｒ 等［７］ 发现减少信息不对称程度有

助于增加低风险借款人的债务期限，但减少了高

风 险 借 款 人 的 债 务 期 限． Ｋｉｒｓｃｈｅｎｍａｎｎ 和

Ｎｏｒｄｅｎ［８］同样发现当信息不对称程度高时，信用

风险等级与债务期限之间的单调正相关性更强．
可以看到，现有文献基本没有涉及信贷资金供给

约束的作用． 与本文主题有关的只有 Ｍｉａｎ 和 Ｓａｎ⁃
ｔｏｓ［９］，他们指出信贷扩张时，公司倾向于提前偿

债并重新融资，从而缩短公司债务期限；相对于高

风险公司，低风险公司对信贷循环波动的期限敏

感性更强．
利用 Ｐ２Ｐ 网贷市场的贷款数据，因而也与目

前日益蓬勃发展的互联网金融研究有关． 目前关

于网贷市场的实证研究，主要关注借款人特征与

借款利率、借款成功率以及违约概率之间的联系．
如 Ｄｕａｒｔｅ 等［１０］发现借款人相貌影响其信用分数

和借款成功率；Ｌｉｎ 等［１１］ 发现借款人与投资者之

间的社会联系影响其借款成功率、利率以及违约

率；李焰等［１２］ 和廖理等［１３］ 均发现借款人的借款

描述信息量与借款成功率正相关；廖理等［１４］ 发现

人人贷平台上借款人学历越高，借款违约率就越

低；胡金焱和李建文［１５］指出网贷市场中来自政府

部分的借款人更容易获得贷款． 还有一些文献讨

论了互联网金融在经济体系中的应用以及产生的

影响［１６，１７］，但与本文关系不大，不再赘述． 只有少

量文献关注到信贷资金供给面因素对网贷市场的

影响：Ｂｕｔｌｅｒ 等［１８］显示如果借款人所处地区的银

行信贷供给较充足，则其在网贷市场上能够获得

较优惠的贷款利率；Ｔａｎｇ［１９］ 利用 ２０１１ 年美国银行

规制变动作为银行信贷供给变动的外生冲击，发现

网贷与银行信贷是互为替代关系． 但所有这些研究

都没有涉及到网贷市场中的债务期限选择问题．
相对于现有文献，本文有 ３ 个方面的贡献：一

是首次基于我国数据考察了信贷波动与债务期限

之间的周期性关系，提供了信贷资金供给约束影

响债务期限选择的经验证据；二是发现不同信用

风险等级的借款人，对于信贷波动的敏感程度有

较明显差异，拓展了现有文献关于信用风险等

级–债务期限关系的研究；三是发现我国网贷市

场信用评级存在明显扭曲现象，大量 Ａ 级借款人

实际属于风险较高的借款人，这很可能造成了信

贷资金的不合理配置，损害投资者利益②．

２　 信用风险群体识别以及可检验假设

２． １　 信用风险群体识别

使用的主体样本数据来自我国最大的 Ｐ２Ｐ
网贷平台之一：人人贷． 人人贷为每一个贷款订单

的借款人都做了信用评估，给予相应的信用分值．
在人人贷网贷平台中，根据借款人信用得分情况，
借款人信用等级划分为 ７ 个等级：ＡＡ、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、
Ｅ 以及 ＨＲ，信用风险最低的是 ＡＡ 级，信用风险

最高的为 ＨＲ 级． 借款人信用分数与信用等级的

对应关系见表 １．
表 １　 信用分数与信用等级

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｒｅｄｉｔ ｓｃｏｒｅ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ

信用等级 ＡＡ Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ｅ ＨＲ

信用分数区间 ２１０ ～ ２４５ １８０ ～ ２０９ １５０ ～ １７９ １３０ ～ １４９ １１０ ～ １２９ １００ ～ １０９ ０ ～ ９９

　 　 为了直观地表示出信用风险等级与债务期限之

间的统计关系，在图 １ 中列出了借款期限在每个信

用分数上的分布状况，图中的圆圈大小代表该信用

分值上样本所占的权重，权重越大则圆圈也越大．
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② 由于网贷平台普遍缺乏提前摊还机制，一旦爆发风险，投资者利益难以得到有效保障［２７］ ．



　
　 　 （ａ）全部样本 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （ｂ）借款成功样本
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图 １　 借款期限在每个信用分数上的分布

Ｆｉｇ． １ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｌｏａｎ ｔｅｒｍｓ ａｃｒｏｓｓ ｅａｃｈ ｃｒｅｄｉｔ ｓｃｏｒｅ

　 　 从图 １（ａ）可以看到大量样本聚集在 １８０ 分

处，而 １８０ 分刚好是达到 Ａ 级所需要的最低分数

线，此外在 １８１ 分处也有较多样本聚集；同时，也
有大量样本聚集在 １００ 分以下，即聚集于属于 ＨＲ
级的区间． 而 Ａ 到 ＨＲ 之间信用分数所对应的样

本分布相当稀疏，１８０ 分以上的样本分布也很稀

薄． 这种“Ａ － ＨＲ”分布特征并非只是本文样本特

有的情况，在王会娟和廖理［２ ０ ］ 以及吴雨等［２ １ ］ 的

样本描述中都提及类似现象：参考文献［２０］收集

了 ５３ ６５３ 个样本，其中 Ａ 级样本占比为 ２６％，ＨＲ
级样本 占 比 为 ７３％； 参 考 文 献 ［ ２１ ］ 收 集 了

３１８ ６０５个样本，其中 Ａ 级以上的样本占比为

９３. ９％． 对比他们的样本量，本文所收集到的样本

数量更多，但同样显示出了明显的“Ａ － ＨＲ”分布

不均衡特征，可以断言这种分布特征并非来自于

样本采集不均衡所致，而是网贷平台信用评级所

呈现出来的一般性分布模式． 图 １（ｂ）描述了借款

成功样本的分布状况，可以看到 ＨＲ 级群集现象

已经完全消失，而 １８０ 分上的群集规模几乎保持

不变，说明 ＨＲ 级借款成功率极低，而 Ａ 级借款成

功率非常高，这与王会娟和廖理［２ ０ ］ 的观察是一

致的．
图 １（ａ）和图 １（ｂ）均显示出位于 １８０ 分线上

样本的平均借款期限明显高于其他信用分值所对

应的平均借款期限 １６ 个月以上，但图 １（ｂ）显示

在借款成功条件下，除 １８１ 分处之外的其他信用

分数的借款期限差异相当微弱． 借款成功是信贷

市场均衡的结果，然而发现图 １（ｂ）所显示的信用

风险 等 级 与 债 务 期 限 关 系 与 Ｆｌａｎｎｅｒｙ［１］ 和

Ｄｉａｍｏｎｄ［２］关于信贷市场均衡的推断都存在一定

的矛盾之处． Ｆｌａｎｎｅｒｙ 认为信贷市场最终形成信

用风险与债务期限正相关的局面，但从图 １（ ｂ）
看，信用风险较低的 １８０ 分和 １８１ 分群体，其借款

期限明显高于信用风险较大群体，这与 Ｆｌａｎｎｅｒｙ
的结论是矛盾的． Ｄｉａｍｏｎｄ 认为均衡时会呈现出

中等风险群体选择长期借款，低风险和高风险群

体选择短期借款的倒 Ｕ 形关系，但如果把 Ａ 级和

ＡＡ 级借款人归入低风险群体，则很明显图 １（ｂ）
也不符合 Ｄｉａｍｏｎｄ 的论断．

Ｄｉａｍｏｎｄ［２］将借款人风险等级分为高风险、
中等风险和低风险 ３ 类，其中如果一个借款人以

很高（很低）概率接触到 １ 个净现值为负的项目，
则称其为高（低）风险借款人；如果接触到净现值

为负或正项目的概率差不多，则为中等风险借款

人． 因而，所谓中等风险借款人可以视为其借款有

一定信用风险（如果项目净现值为负），但是仍有

一定的偿还能力的借款人（如果项目净现值为

正）． Ｂｅｒｇｅｒ 等［７］ 将借款人按照信用分数分为

４ 级，第一级为低风险借款人，第二和第三级为中

等风险借款人，第四级为高风险借款人． 在人人贷

网贷平台中 Ａ 级以上借款人的借款成功率达到

９９％以上，可见网贷市场普遍视其为有稳定还款

来源的低风险借款人；而 ＨＲ 级借款人的借款成

功率仅为 １． ９８％，可见网贷市场普遍视其为缺乏
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还款能力的高风险借款人；虽然居中的 Ｂ、Ｃ、Ｄ 和

Ｅ 级借款人的借款成功率在 ６０％左右，但这部分

样本总量仅占 １． ８３％，几乎可以忽略不计． 这些

样本分布特征与现有文献中中等风险借款人分布

描述存在很大出入［７，１０，２２］ ． 然而从图 １ 可以看到，
在信用分数 １８０ 分处出现非常明显的样本聚集，
基于以下 ４ 方面理由，可以认为将信用分数 １８０ 分

群体（或者加上 １８１ 分群体）借款人视为中等信

用风险等级．
１）图 １ 显示的网贷平台信用等级样本分布

不合理，人为操纵的嫌疑很大． 在 Ｉｙｅｒ 等［ ２ ２ ］ 中，
ＡＡ 至 ＨＲ 级样本占比分别为 ４． ４％、 ５． ５％、
８. ２％、１３． ６％、１７． ８％、１６． ４％以及 ３４． ３％，而在

Ｄｕａｒｔｅ［１０］ 中， ＡＡ 至 ＨＲ 级 样 本 占 比 分 别 为

２. ４５％、２． ８２％、４． ５６％、８． ６％、１３． ０６％、１８． ３６％
以及 ４９． ４８％． 可看到，这两项研究的信用等级样

本分布尽管在 ＨＲ 级中出现群集现象，但是在

ＡＡ 级至 Ｅ 级之间的分布是比较均匀的，有渐进

递增的趋势． 这符合信贷市场一般状况：高质量

借款人数量相对占比较少，低质量借款人占比

较多． 而人人贷平台上的样本分布显示接近

５２％的借款样本属于 Ａ 级借款人，与此前研究

的信用等级样本分布差异甚大，也不符合信贷

市场借款人质量分布的常理． 退一步而言，即使

确实存在大量低风险借款人，则 Ａ 级群体中的

信用分数分布也应该呈现出相对均匀模式，不
至于出现边界处过度群集，而实际上在 Ａ 级样

本中边界１８０ 分借款人占比超过 ９７％． 因而认为

１８０ 分借款人很可能不是真正低风险的借款人，
只是被人为提升到了 Ａ 级．

２）网贷平台有足够的利益动机将中等风险

借款人的信用等级提升到 Ａ 级． 网贷平台收益主

要来自平台借贷交易成功后的手续费，而从图 １
以及王会娟和廖理［２ ０ ］ 等文献都发现借款人信用

等级与借款成功率呈正相关，Ａ 级以上借款成功

率接近 １００％． 在本文样本中 Ａ 级借款成功率是

９９． ９７％，而 Ｂ 至 ＨＲ 级的借款成功率分别为

６５. ６％、６０． ８３％、６０． １６％、５７． ３６％以及 １． ９８％．
在人人贷网站上投资人并不会看到借款人具体的

信用分数，只能看到信用等级③，一旦借款人信用

等级进入 Ａ 级，无论其分数是最低 １８０ 分还是更

高分数，其借款成功率几乎没有差异． 因此，网贷

平台有足够的利益动机通过各种增信机制，尽可

能将位于中等风险等级的借款人提升至 Ａ 级． 但
正由于这部分借款人实际状况与真正低风险借款

人差异较大，信用分值难以提升过多，最终造成了

在 Ａ 级最低分数线上群集的现象． 迟国泰和于善

丽［２ ３ ］ 指出现有信用评级方法存在一定的缺陷，
导致信用等级边界处两端的借款人信用状况区分

模糊，但这只能解释相邻信用等级借款人质量的

混淆，无法解释在信用等级边界上出现如此高比

例的借款人集聚．
３）如果将信用分数 １８０ 分的借款人视为低风

险借款人，与既有理论不符，其原因在上面已经做

了具体说明，不再赘言． 相反，如果将该群体借款

人归类为中等风险借款人，则图 １ 所展示的信用

风险等级与债务期限关系符合 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］ 的理论

推断．
４）相关回归分析显示信用分数 １８０ 分群体处

于中间风险位置的可能性很高． 表 ２ 提供了信用

分数 １８０ 分群体与 Ａ 级以下借款人、以及其他

Ａ 级借款人在借款利率、贷款用途以及认证数量

方面的比较，所有回归均控制了年月以及城市效

应． 可以看到信用分数 １８０ 分群体相对于 Ａ 级以

下借款人，具有较低利率水平；而相对于其他Ａ 级

借款人，则具有较高利率水平． 根据王会娟和

廖理［２ ０ ］，网贷利率部分包含了信用风险报酬，因
而信用分数 １８０ 分群体的贷款利率在一定程度上

反映了信贷市场对于这部分借款人的中等风险定

位：与其他 Ａ 级借款人相比，风险较高；但与 Ａ 级

以下借款人相比，风险较低． 从表 ２ 还发现，相对

其他 Ａ 级借款人，信用分数 １８０ 分借款人的贷款

用途更偏向于消费；而相对于 Ａ 级以下借款人，
则用于生产经营周转的比例较高一些． 由于生产
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经营周转贷款有对应的收入来源，通常认为风险

较低，而消费贷款缺乏对应收入来源，在其他条件

相同情况下，风险较高，因此贷款用途的比较也显

示了该群体处于中等风险的位置．
表 ２　 利率与贷款用途的比较

Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｌｏａｎ ｐｕｒｐｏｓｅ

变量

因变量

利率 经营或消费

Ａ 级以下和 １８０ 分 Ａ 级 Ａ 级以下和 １８０ 分 Ａ 级

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ４２５∗∗∗ ０． ３５８∗∗∗ ０． ０４２∗ － ０． １２２∗∗∗

（０． ０７３） （０． ０９６） （０． ０２５） （０． ０３５）

年月效应 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有

借款成功样本 是 是 是 是

观测值 ５８３ ６７２ ５７６ ０６４ ５８３ ６７２ ５７６ ０６４

调整 Ｒ２ ０． ７５４ ０． ８０７ ０． １８６ ０． ２０８

　 　 注： 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗和∗分别在 １％和 １０％水平上显著．

　 　 下面将信用分数 １８０ 分的借款人称为网贷信

用评级的边际借款人，意为该部分借款人群体刚

好处于信用评级及格线（１８０ 分）边界上．
２． ２　 可检验假设

在 Ｆｌａｎｎｅｒｙ［１］和 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］ 的理论模型中不

存在资金供给约束，但现实世界中，供给面因素对

信贷市场均衡结果的影响很大． Ｌｅａｒｙ［２ ４ ］ 发现当

银行可贷资金增加时，小规模以及低信用等级的

公司负债率上升了． 曾海舰和苏冬蔚［２ ５ ］ 针对我

国信贷扩张以及信贷紧缩的研究显示，小规模、民
营化程度高以及担保能力弱的企业，其融资行为

更容易受到信贷资金供给变动的影响． 因此，合理

推断信贷资金供给也会影响到信贷市场上借款人

的债务期限选择决策．
根据上面的分析，本文认为网贷市场微观数

据所呈现的均衡状态下借款人期限选择模式更接

近于 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］的理论逻辑：低信用风险借款人

偏好短期借款；高信用风险借款人在任何时候，都
很难从信贷市场获得贷款，但考虑到清算收益，投
资者可能为其中清算价值较大的高风险借款人提

供短期贷款；而中等信用风险借款人偏好长期借

款． 中等信用风险借款人的特点是具有一定的债

务清偿能力（与高风险借款人相比），但其债务存

在一定程度的违约风险（与低风险借款人相比）．

中等风险借款人对信贷波动更为敏感有两个原

因：一是对于网贷平台投资者以及银行而言，中等

风险借款人的特点决定了其属于银行信贷与网贷

市场上的边际借款人． 中等风险借款人偏好长期

借款，但受到网贷市场资金供给的现实约束，有可

能无法达到意向的借款期限． 因而在信贷资金供

给宽松时，那些受到约束的中等风险借款人可以

增加借款期限；而在信贷紧缩时，网贷市场资金紧

张，中等风险借款人的贷款期限很可能最先被压

缩． 二是网贷市场与银行信贷市场存在相互替代

关系，信贷波动影响中等风险借款人在网贷市场

上获得的贷款条件的优惠程度． 现有文献发现网

贷市场与银行消费信贷市场的借款人其实来自相

同的群体，网贷与银行信贷互为替代关系［１９］；且
如果银行信贷供给比较充裕，借款人在网贷市场

上能够获得更优惠的贷款利率［１８］ ． 基于同样逻

辑，推断在信贷扩张时，中等风险借款人在网贷市

场上能够获得比较优惠的贷款条件，即借款期限

更长；而在信贷收缩时，该类型借款人在网贷市场

上的贷款条件趋紧，债务期限受到更多的压缩． 对
于第一个原因，称之为融资约束效应，第二个原因

称之为替代效应．
根据对信用风险群体的识别及分析，得到如

下可检验假设：
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假设 １　 信用评级边际借款人的债务期限对

信贷波动的反应呈现出顺周期模式：即信贷扩张

时，相对于其他群体，该群体借款期限显著增加；
信贷收缩时，相对于其他群体，该群体借款期限显

著压缩．
一般而言，融资约束程度宽松的借款人，任何

时候总能轻易从信贷市场上获得融资；融资约束

很强的借款人，任何时候都很难从信贷市场获得

融资． 因此这两类借款人对信贷波动的反应都不

大，真正受到信贷波动影响的是中等融资约束程

度的借款人：这部分借款人具有一定的还款能力，
但是其财务状况又不太宽松，还不足以完全覆盖

未来可能发生的违约风险，当信贷供给状况宽松

时，可能具有较大空间调整其债务期限，当信贷供

给状况紧张时，其债务期限约束也会趋紧． 如果存

在融资约束效应，其前提是本文所定义的边际借

款人大部分应该为中等融资约束程度的借款人．
预期边际借款人的债务期限顺周期效应在中等融

资约束样本中更为强烈，而在高融资约束及低融

资约束样本中不会产生类似的顺周期效应． 为检

验融资约束效应，首先从两方面度量网贷借款人

的融资约束程度． 其一为借款人的收入水平，收入

是个人贷款的主要还款来源之一，一般而言，高收

入借款人总是更容易在网贷市场上获得投资者青

睐，而低收入借款人在网贷市场上借款困难程度

较高，总是很难获得融资；其二为借款人的债务状

况，主要来自车贷和房贷，一般而言，有债务负担

的借款人，其还款能力受到其他债务偿还的约束，
因而不易在网贷市场上获得借款． 综合考虑借款

人收入和债务状况，采用一定方式度量借款人的

融资约束程度（具体参见本文第 ５ 节“影响机制

检验”），由此得到如下可检验假设：
假设 ２（融资约束效应） 　 当信用评级边际

借款人属于中等融资约束程度时，其债务期限选

择行为体现出显著的顺周期模式；而当边际借款

人属于高融资约束及低融资约束程度时，其债务

期限选择不存在顺周期模式．
替代效应的前提是借款人同时是银行信贷市

场与网贷市场的借款人． 个人通过银行信贷市场

获得的贷款主要是消费贷款，因而银行信贷市场

与网贷市场之间的替代关系主要体现在消费信贷

借款人的选择，如果替代效应前提是成立的，可以

推断相对于经营类借款人，消费贷款借款人更容

易受到信贷波动的影响． 为此，得到如下可检验

假设：
假设 ３（替代效应前提检验） 　 当信用评级

边际借款人属于消费类借款人时，信贷波动对其

借款期限影响更强烈．
基于银行与网贷市场的替代效应，可以预期

在信贷资金更为充裕的地区，边际借款人的顺周

期效应更强烈． 根据 Ｒａｊａｎ 和 Ｒａｍｃｈａｒａｎ［２ ６ ］ 及

Ｂｕｔｌｅｒ 等［１８］，除了直接的地区信贷数据外，地区

银行机构数量可以代表该地区信贷资金充裕程

度，由此得到如下可检验假设：
假设 ４（替代效应） 　 在银行分支机构数量较

多以及信贷资金增长较大的地区，信贷波动对信

用评级边际借款人的债务期限选择具有较强的顺

周期效应；而在银行分支机构数量较少以及信贷

资金增长较低的地区，信贷波动对边际借款人的

顺周期效应较弱．

３　 样本数据与变量

使用的主体样本数据来自我国最大的 Ｐ２Ｐ
网贷平台之一：人人贷． 人人贷的样本中提供了借

款人的各种特征描述以及人人贷平台对借款人的

认证信息，这为在回归分析中控制借款人特征以

及信息不对称因素提供了良好的便利条件． 剔除

其中信用分值与信用等级明显不匹配的样本，获
得人人贷 ２０１１ 年 ～ ２０１７ 年共 １ １４９ ７１２ 个日度

贷款订单级样本，其中包括 ５３０ ２５４ 个借款失败

样本以及 ６１９ ４５８ 个借款成功样本． 所使用的人

民币贷款以及银行同业拆借利率来自于国泰安

数据库银行研究数据库，温州民间借贷利率数

据来自温州指数网站，省区层面的信贷数据来

自中国人民银行每季度发布的社会融资规模

公告．
为避免正文篇幅过长，将变量定义放在本文
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的附录，而在本部分仅给出论文涉及主要变量的

描述性统计，见表 ３． 从表 ３ 贷款订单层面变量部

分可以看到，网贷市场上的借款成功率约为

５４％，而借款成功的订单中属于边际借款人的样

本（即信用分数 １８０ 分样本）占比达到 ９３． ６％，由
此可见信用分数达到 Ａ 级对于借款成功与否是

非常重要的． 从全部样本与借款成功样本的变量

均值比较可以看到借款成功样本的特点：传统的

担保能力较低（ＶＦ＿Ｈｏｕｓｅ 和 ＶＦ＿Ｃａｒ），但基于大

数据的软信息认证数量较多（ＶＦ＿Ｎｕｍ），收入等

级与全部样本平均值基本持平（均位于 ５ 千元至

１ 万元月收入区间），但房贷与车贷比率高于平均

水平，经营类贷款占比较低． 这些特征意味着获得

贷款的借款人担保能力不高，债务负担较重，收入

水平一般，贷款较多用于消费，因而其实际的信用

风险可能是比较高的．
表 ３　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

贷款订单层面变量
全部样本 借款成功样本

样本量 均值 样本量 均值
宏观层面变量

时间序列

长度 均值

Ｓｃｏｒｅ＿１８０ １ １４９ ７１２ ０． ５０４ ６１９ ４５８ ０． ９３６ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ ８４ 个月 ０． １４４

ＬｎＳｃｏｒｅ １ １４９ ７１２ ３． ０４７ ６１９ ４５８ ３． ４ ＩＢＯＲ ８４ 个月 ０． ０２９

ＬｎＭａｔｕｒｉｔｙ １ １４９ ７１２ ３． ６１７ ６１９ ４５８ ５． １７３ ＬｎＬｏａｎ＿ＨＰ ８４ 个月 ０． ００２

Ｒａｔｅ １ １４９ ７１２ １１． ９７ ６１９ ４５８ １０． ６７ ＬｎＬｏａｎ＿ＢＷ ８４ 个月 ０． ０００

Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ １ １４９ ７１２ ０． ３１１ ６１９ ４５８ ０． ２２９ ＷＺＩｎｄｅｘ １ １４２ 天 １８． ５８

ＶＦ＿Ｈｏｕｓｅ １ １４９ ７１２ ０． ０２２ ６１９ ４５８ ０． ０１ ＷＺＲａｔｅ＿１Ｍ １ １４２ 天 ０． ２１２

ＶＦ＿Ｃａｒ １ １４９ ７１２ ０． ０１６ ６１９ ４５８ ０． ０１ ＷＺＲａｔｅ＿３Ｍ １ １４２ 天 ０． １７８

ＶＦ＿Ｎｕｍ １ １４９ ７１２ ４． ７４２ ６１９ ４５８ ５． ３７７ ＷＺＲａｔｅ＿６Ｍ １ １４２ 天 ０． １６２

Ｉｎｃｏｍｅ ９９５ ８３３ ４． ３０８ ６００ ６００ ４． ５７５ ＷＺＲａｔｅ＿１Ｙ １ １４２ 天 ０． １５３

Ｄｅｂｔ＿Ｈｏｕｓｅ １ １４９ ７１２ ０． １７ ６１９ ４５８ ０． ２３６ ＷＺＲａｔｅ＿Ｌｏｎｇ １ １４２ 天 ０． １５５

Ｄｅｂｔ＿Ｃａｒ １ １４９ ７１２ ０． ０５２ ６１９ ４５８ ０． ０６４

Ａｇｅ １ １４９ ７０９ ３２． ６４ ６１９ ４５８ ３５． １９
Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｔｕｒｎ＿３０ｄａｙｓ １ ７０２ 天 ０． ０１

Ｍａｌｅ １ １４９ ７１２ ０． ７６１ ６１９ ４５８ ０． ６７６ 省区层面变量 样本量 均值

Ｍａｒｒｉａｇｅ １１４９７１２ ０． ５１７ ６１９ ４５８ ０． ６１９

Ｄｅｇｒｅｅ １ ０６５ ０９１ ２． ０８９ ６００ ６０２ ２． ３０５
ＬｎＲｅｇｉｏｎＦｉｎａｎｃｅ ５２７ ７． ８２８

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿Ｊｇｄｗ １ １４９ ７１２ ０． １５４ ６１９ ４５８ ０． ２０４

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＰｒｉｖａｔｅＣｏｒｐ １ １４９ ７１２ ０． ４９４ ６１９ ４５８ ０． ５０９
ＬｎＲｅｇｉｏｎＬｏａｎ ５２７ ７． ４８１

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＳｔａｔｅＣｏｒｐ １ １４９ ７１２ ０． ０８５ ６１９ ４５８ ０． １２１

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＬｅｇａｌＰｅｒｓｏｎ １ １４９ ７１２ ０． ０９２ ６１９ ４５８ ０． １４
ＬｎＲｅｇｉｏｎＳｈａｄｏｗ ４６１ ５． ９３８

　

　 　 表 ３ 还给出宏观层面变量的相关统计说明，
主要用于度量信贷波动的变量为 ２０１１ 年 ～
２０１７ 年总共 ８４ 个月的月度变量，具有足够长的

时间序列；温州民间借贷利率以及股票市场指数

收益率为日度数据． 此外，还使用省区层面的社会

融资数据作为信贷波动的替代变量，为 ２０１３ 年

第 ４ 季度至 ２０１７ 年第 ４ 季度的季度变量． 重点使

用两个宏观变量从“量”和“价”两个维度度量信

贷波动：人民币贷款同比增长率（Ｃｒｅｄｉｔ Ｇｒｏｗｔｈ）
以及银行同业拆借利率（ ＩＢＯＲ）． 由于信贷规模变
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动的季节性较强，相对于环比增长率，同比增长率

避免了季节性因素对信贷增量波动的影响，比较

能够真实体现出信贷资金总量的实际波动程度．
货币政策松紧变动最先传导到银行同业拆借市

场，其市场利率是信贷资金成本，反映了信贷扩张

收缩的程度． 图 ２ 给出 ２０１１ 年 ～ ２０１７ 年人民币

贷款同比增长率以及银行同业拆借利率的月度变

动情况，可以看到两个变量在这期间波动性较强，
有足够的变差；而且利率与贷款增长率呈反向变

动，符合信贷资金的价量变化逻辑．

图 ２　 ２０１１ 年 ～ ２０１７ 年我国信贷波动趋势

Ｆｉｇ． ２ Ｔｒｅｎｄｓ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０１７

４　 信贷波动对债务期限选择的影响

４． １　 基本结果

考察信贷波动对网贷市场借款人债务期限选

择的影响． 因为理论假设是对信贷市场均衡情形

的推断，因此用于实证检验的样本为信贷市场均

衡时存在的贷款订单样本，即借款成功样本． 使用

如下回归方程估计信贷波动对债务期限的影响

效应

ＬｎＭａｔｕｒｉｔｙｉｔ ＝ α ＋ β１ Ｃｒｅｄｉｔｔ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ｉ ＋
β２ Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ｉ ＋ γ Ｘ ｉｔ ＋ Ｃｉｔｙｉ ＋
Ｙｍｔ ＋ εｉｔ （１）

式中 ＬｎＭａｔｕｒｉｔｙｉｔ 为在第 ｔ 日贷款订单 ｉ 的借款期

限的对数； Ｃｒｅｄｉｔｔ 为宏观层面的信贷波动变量；
Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ｉ 为借款人信用评级， 如果借款人信用

评级刚好处于 １８０ 分及格线上，属于本文定义的

信用评级边际借款人，则为 １，否则为 ０；交乘项

Ｃｒｅｄｉｔｔ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ｉ 是本文感兴趣的变量，其系数

反映了信贷波动对边际借款人的债务期限效应．
由于信贷波动变量度量了宏观层面的外生冲击，
单个贷款订单的期限选择不大可能影响到宏观层

面的信贷波动，因此回归方程（１）避免了出现因

逆向因果关系而产生的内生性问题． Ｘ ｉｔ 为一系列

贷款订单层面控制变量，具体包括反映借款人抵

押品状况的变量（ＶＦ＿Ｈｏｕｓｅ、 ＶＦ＿Ｃａｒ），反映软信

息认证数量的变量 （ ＶＦ ＿Ｎｕｍ），财务状况变量

（ Ｉｎｃｏｍｅ、Ｄｅｂｔ＿Ｈｏｕｓｅ、Ｄｅｂｔ＿Ｃａｒ），借款人特征变量

（Ａｇｅ、Ｍａｌｅ、Ｍａｒｒｉａｇｅ、Ｄｅｇｒｅｅ），借款人身份变量

（Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ＿ Ｊｇｄｗ、Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ＿ＰｒｉｖａｔｅＣｏｒｐ、Ｂｏｒｒｏｗｅｒ ＿
ＳｔａｔｅＣｏｒｐ、Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＬｅｇａｌＰｅｒｓｏｎ）． 为控制住借款人

所处城市的特质性因素，加入了：１）地级及以上城

市虚拟变量 （Ｃｉｔｙｉ ）． 为控制住宏观经济因素的影

响；２）年月虚拟变量（ Ｙｍｔ ）．所有的回归估计标准差

均采用城市–年月双向聚类稳健标准差．
表 ４ 为回归方程（１）的估计结果，面板 Ａ 和

面板 Ｂ 分别采用了贷款增长率以及银行拆借利

率度量信贷波动． 表 ４ 第 １ 列为不包含贷款订单

层面变量的估计结果，第 ２ 列 ～ 第 ５ 列为加入了

借款人抵押、认证、财务、特征以及身份变量后的

估计结果． 在面板 Ａ 中可以看到感兴趣的交乘项

（Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０）系数估计值均显著为

正；在面板 Ｂ 中同样可以看到感兴趣的交乘项

（ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０）系数估计值显著为负． 因为当

信贷资金量增加时，信贷成本必然下降，因而面板

Ａ 和面板 Ｂ 的估计结果是一致的． 估计结果表明

相对于其他群体，信贷波动对边际借款人的债务

期限选择具有更为明显的正向影响：当该月份信

贷资金增加时，该群体借款人借款期限随之相对

显著增加；反之则相对显著减少． 为了从经济显著

性上度量信贷波动的期限效应，使用了分位虚拟

变量 Ｈｉｇｈ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ、 Ｌｏｗ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ、 Ｈｉｇｈ
ＩＢＯＲ 以及 Ｌｏｗ ＩＢＯＲ 替代原有的连续变量，重新

进行回归估计，结果呈现在表 ４ 第 ３ 列 ～第 ５ 列．
根据第 ５ 列，面板 Ａ 表明相对其他群体借款人，
边际借款人在信贷高增长时期与低增长时期的借
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款期限变动幅度达到 ４２． ５％；面板 Ｂ 表明相对其

他群体借款人，该群体的借款期限变动幅度为

１５． ５％． 可以看到，信贷资金量和价对借款人债务

期限选择的影响均具有较强的经济显著性，但存

在一定的差异，信贷资金增量变动的期限效应更

大一些． 从面板 Ａ 第 ５ 列还可以看到，信贷波动

处于正常水平时，边际借款人的债务期限比其他

群体平均约高 ４９％，然而如果信贷增速下跌，信
贷资金面紧张，此时该群体债务期限仅其他群体

高 １７． ６％，债务期限差异大幅度缩小． 面板 Ｃ 给

出了信贷波动对其他借款群体债务期限选择的影

响，可以看到尽管信贷资金总量波动显著增加了

其他较高信用风险等级群体的借款期限，但是信

贷成本波动对这类群体的期限选择却没有体现出

顺周期的影响，得不到一致的结论，因而很难就此

判断其他较高风险群体的债务期限选择是否确实

具有显著的信贷波动敏感度． 总而言之，实证检验

表明边际借款人的债务期限选择，相对于其他群

体，其信贷波动的期限敏感度更高，体现出明显的

顺周期效应，符合本文假设 １ 的论断．
表 ４　 信贷波动与债务期限的回归结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ

面板 Ａ

变量
贷款增长率

１ ２ ３ ４ ５

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
５． ８３３∗∗∗ ６． ７０６∗∗∗

（１． ６９７） （２． １２２）

Ｈｉｇｈ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． １１３∗∗∗ ０． １１２∗∗∗

（０． ０３３） （０． ０３３）

Ｌｏｗ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ３５２∗∗∗ － ０． ３１２∗∗∗

（０． ０５３） （０． ０５４）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ２７３ － ０． ４３７ ０． ４８７∗∗∗ ０． ５２２∗∗∗ ０． ４８８∗∗∗

（０． ２４５） （０． ３０８） （０． ０３４） （０． ０３３） （０． ０３４）
借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／ 特征 ／ 身份 无 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有

观测值 ５９９ ９７１ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８

调整 Ｒ２ ０． ４０４ ０． ４６５ ０． ４６５ ０． ４６４ ０． ４６５

面板 Ｂ

变量
银行拆借利率

１ ２ ３ ４ ５

ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ３． １７０∗ － ３． ９４１∗∗

（１． ６７０） （１． ８６１）

Ｈｉｇｈ ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ０４８ ０． ００４

（０． ０２９） （０． ０３１）

Ｌｏｗ ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． １５５∗∗∗ ０． １５７∗∗∗

（０． ０４３） （０． ０４６）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． ６５３∗∗∗ ０． ６３７∗∗∗ ０． ５４０∗∗∗ ０． ４８８∗∗∗ ０． ４８６∗∗∗

（０． ０５５） （０． ０６１） （０． ０３７） （０． ０３４） （０． ０３９）

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／ 特征 ／ 身份 无 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有

观测值 ５９９ ９７１ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８

调整 Ｒ２ ０． ４０４ ０． ４６４ ０． ４６４ ０． ４６５ ０． ４６５

—６５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



续表 ４
Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

面板 Ｃ

变量
Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ ＩＢＯＲ

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｃｒｅｄｉｔ × Ｓｃｏｒｅ

Ｓｃｏｒｅ ＞ １８０
－ ３． ６１０ － ４． ９５３∗

（３． ３０８） （２． ８４８）

１００ ＜ Ｓｃｏｒｅ ＜ １８０ ８． ３８９∗∗ ８． １３０∗∗

（３． ４３３） （３． ２０７）

Ｓｃｏｒｅ ＜ １００ ６． ５３０∗∗ ３． ３６８

（２． ９９５） （３． ０２２）

Ｓｃｏｒｅ

Ｓｃｏｒｅ ＞ １８０
０． ３３６ － ０． ０２１

（０． ４７８） （０． ０９８）

１００ ＜ Ｓｃｏｒｅ ＜ １８０ － １． ７２４∗∗∗ － ０． ７１６∗∗∗

（０． ５０４） （０． ０９１）

Ｓｃｏｒｅ ＜ １００ － １． ４３０∗∗∗ － ０． ５９２∗∗∗

（０． ４２８） （０． ０９１）

借款人抵押 ／认证 ／财务 ／特征 ／身份 有 有 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有 有

观测值 ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８

调整 Ｒ２ ０． ４１２ ０． ４３１ ０． ４２９ ０． ４１２ ０． ４３１ ０． ４２８

　 　 注： 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别在 １％、５％和 １０％水平上显著．

　 　 对以上表 ４ 回归估计结果的重要疑虑是边

际借款人群体与其他群体的样本分布不均衡，
属于信用分数 １８０ 分的贷款订单样本占借款成

功样本的 ９３． ６％． 但本文认为样本分布不均衡

并不会造成回归估计结果的较大偏误． 虽然非

信用分数 １８０ 分样本只占 ６． ４％，但由于总样本

量很庞大，这部分样本量仍达到了 ３９ ６５１，完全

满足大样本估计的要求，系数估计值的一致性

是有保证的． 为了进一步澄清这方面疑虑，采用

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法对信用分数 １８０ 分样本进行随机

抽样，总共进行１ ０００ 次抽样，每次均从中随机

抽出 ３９ ６５１ 个样本，然后重新进行回归方程

（１）的估计． 表 ５ 为１ ０００ 次随机抽样后回归估

计的感兴趣系数估计值分布状况． 可以看到交

乘项系数均值与表 ４ 对应的系数值符号一致，
数值大小差异不大． 显著性分布状况也与表 ５
的系数显著性情况保持一致：交乘项 Ｈｉｇｈ Ｌｏａｎ
Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０、 ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 以及 Ｌｏｗ
ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 系数在１ ０００ 次随机抽样的估

计中， 几 乎 全 部 均 保 持 在 ５％ 水 平 上 显 著，
Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ ＿ １８０ 系 数 估 计 值 也 有 约

８３％是在 １０％水平上显著的；而代表信贷收缩

的变量Ｌｏｗ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ 以及 Ｈｉｇｈ ＩＢＯＲ，其交乘

项系数估计值的显著性比较差．
表 ５　 １ ０００ 次随机抽样的回归估计结果分布

Ｔａｂｌｅ ５ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ １ ０００ ｒａｎｄｏｍ ｓａｍｐｌｅｓ

变量 系数平均值
显著性水平 ／％

不显著 １０ ５ １

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ７． ４３２ １７２ ６７０ １５８ ０

Ｈｉｇｈ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ０． １５６ ０ ０ ７３２ ２６８

Ｌｏｗ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ － ０． １６８ ３０８ １３６ ２６９ ２８７

ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ － １０． ３６ ０ ０ １ ９９９

Ｈｉｇｈ ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ － ０． ０６２ ９９８ ２ ０ ０

Ｌｏｗ ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ ０． １８８ ０ ７４ ９２５ １
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４． ２　 排除性检验

本文的可检验假设前提是存在借款人融资约

束以及存在银行信贷与网贷之间的相互替代效

应． 但就常理而言，信用质量越好的借款人，越有

可能在信贷扩张时获得比较好的贷款条件，因而

其借款期限随着信贷扩张（收缩）而增加（减少）
债务期限． 在整个信用分值的排序中，边际借款人

的信用分数 １８０ 分处于较高位序，借款人质量相

对较好，回归方程（１）的交乘项系数估计结果也

可能来自于以上原因所致． 为了检测存在这个可

能性，将信用分数对数（ＬｎＳｃｏｒｅ）替代 Ｓｃｏｒｅ＿１８０，
然后进行 ３ 类回归，具体呈现在表 ６ 的面板 Ａ 中：
第 １ 列和第 ４ 列为全部借款成功样本回归结果，
可以看到交乘项系数不显著；第 ２ 列和第 ５ 列为

剔除边际借款人样本的回归结果，贷款增长率交

乘项系数显著为负，而拆借利率交乘项系数显著

为正，意味着借款人信用质量越好，信贷扩张时越

倾向于减少债务期限，与 Ｍｉａｎ 和 Ｓａｎｔｏｓ［９］ 的研究

结论是一致的；第 ３ 列和第 ６ 列为同属 Ａ 级但分

值不为 １８０ 分的借款样本回归，可以看到交乘项

系数估计值均不显著． 面板 Ａ 的回归结果表明，
除了边际借款人群体外的其他高质量借款人，并
未存在顺周期的债务期限调整行为，因而也就排

除了以上可能性．
虽然没有确凿证据，但是不少新闻报道谈到

个人通过网贷平台借入资金然后投资于股票市

场，而信贷周期与股市周期存在密切的正向联动．
在股市高涨时期（此时信贷增长率也处于较高水

平），借款人可能为了顺应股票投资期限要求，在
网贷平台上借入更长期限的资金． 因此，表 ４ 的估

计结果也可能反映了网贷平台和股市的资金流动

关系． 为了检验这个可能性，在回归方程（１）中加

入了一系列股市波动状况变量与 Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 的交

乘项，如果存在以上可能性，预计这些交乘项系数

应该体现出逻辑一致的符号方向以及显著性． 面
板 Ｂ 给出了相关估计结果，第 １ 列和第 ２ 列中与

Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 交乘的变量分别为度量股市繁荣与衰

退特征的虚拟变量 Ｍａｒｋｅｔ Ｕｐ 与 Ｍａｒｋｅｔ Ｄｏｗｎ，在
第 ３ 列和第 ４ 列中与 Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 交乘的变量则是

连续的过去 ３０ 天上证指数收益率均值（Ｍａｒｋｅｔ
Ｒｅｔｕｒｎ＿３０ｄａｙｓ）． 可以看到，考虑了股市周期波动

之后的，Ｃｒｅｄｉｔ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 系数估计值符

号和显著性仍与表 ４ 基本一致，而股市波动交

乘项系数均不显著． 这说明股市波动状况并不

会对网贷市场借款人的期限选择产生实质性

影响．
表 ６　 排除性检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ ｔｅｓｔ

面板 Ａ

变量

信用等级

全部 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 分 Ａ 级且 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 分 全部 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 分 Ａ 级且 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 分

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × ＬｎＳｃｏｒｅ
－ ３． ５９７ － ３． ３２８∗∗∗ ２７． １０

（２． ３９８） （１． １８０） （７２． ９１）

ＩＢＯＲ × ＬｎＳｃｏｒｅ
－ ３． ８６９ ３． １９３∗∗∗ ４３． ３５

（２． ３９２） （１． １１０） （３５． ４６）

ＬｎＳｃｏｒｅ
０． ８３３∗∗ ０． ５５８∗∗∗ － １２． ６０ ０． ４２４∗∗∗ － ０． ０１４ － ９． ９０２∗∗∗

（０． ３４２） （０． １７４） （１０． ９４） （０． ０６８） （０． ０２９） （３． １９８）

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／

特征 ／ 身份
有 有 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有 有

观测值 ５９９ ９５８ ３９ ０２９ １５ ０９６ ５９９ ９５８ ３９ ０２９ １５ ０９６

调整 Ｒ２ ０． ４２７ ０． ３７８ ０． ５５５ ０． ４２７ ０． ３７８ ０． ５５５

—８５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



续表 ６

Ｔａｂｌｅ ６ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

面板 Ｂ

变量

信用等级

全部 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 分 全部

１ ２ ３ ４

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
７． １１５∗∗∗ ８． ９３２∗∗∗

（２． １７９） （２． ５３５）

ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ３． ９９１∗∗ － ４． ３７９∗∗

（１． ８６９） （２． ０５２）

Ｍａｒｋｅｔ Ｄｏｗｎ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ０１３ ０． ００２

（０． ０１３） （０． ００８）

Ｍａｒｋｅｔ Ｕｐ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ０１３ － ０． ０１０

（０． ００９） （０． ００９）

Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｔｕｒｎ＿３０ｄａｙｓ ×

Ｓｃｏｒｅ＿１８０

０． ０４６ － ０． ０３３

（０． ０６４） （０． ０５５）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ４９１ ０． ６４１∗∗∗ － ０． ７５５∗∗ ０． ６４６∗∗∗

（０． ３１５） （０． ０６２） （０． ３６９） （０． ０６８）

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／

特征 ／ 身份
有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有

观测值 ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ５２８ ６１６ ５２８ ６１６

调整 Ｒ２ ０． ４６５ ０． ４６４ ０． ４５３ ０． ４５３

　 　 注： 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗和∗∗分别在 １％和 ５％水平上显著．

４． ３　 稳健性检验

以上实证检验结果是否依赖于信贷波动的

特定度量变量？ 将采用另外两种方式从量和价

的角度重新度量信贷波动，然后进行回归方程

（１）的实证检验，以测试基本回归部分的研究结

论是否稳健． 第一种方法是采用滤波方法从对

数人民币月度贷款总量（亿元）时间序列中提取

出周期性波动成分． 大多数宏观时间序列普遍

存在时间趋势项，导致时间序列不平稳，不能直

接进行计量分析，因此需要通过滤波方法剔除

时间趋势（或增长部分），提取出其中周期性波

动的成分． 针对低频率的时间序列，目前研究中普

遍采用的是Ｈｏｄｒｉｃｋ⁃Ｐｒｅｓｃｏｔｔ 滤波法（ＨＰ 滤波）以
及Ｂｕｔｔｅｒｗｏｒｔｈ滤波（ＢＷ 滤波），出于稳健性考虑，
同时采用两种滤波方法④． 从较长的人民币贷款

月度时间序列（１９９５ 年 １ 月至 ２０１９ 年 ２ 月）中，
分别使用 ＨＰ 滤波和 ＢＷ 滤波提取周期性波动成

分，然后再抽出 ２０１１ 年 ～ ２０１７ 年的月度波动样

本，匹配到本文贷款订单层面数据集中． 第二种方

法是选取以温州指数为代表的一系列民间融资利

率指标作为总量信贷成本的代理指标． 温州指数

及相关利率由温州市金融办发布，从 ２０１３ 年 １ 月

起按日报告温州地区民间借贷利率变动情况． 温
州民间借贷市场是我国有代表性的民间信贷市
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④ 两种滤波方法的基本原理相同，差异在于 ＨＰ 滤波中调整参数只有度量时间序列平滑程度的参数 λ，而在 ＢＷ 滤波中，调整参数包括了

滤波的阶数 ｎ．



场，对宏观信贷波动的敏感程度较高，其利率水平

变动在一定程度上可以反映出宏观信贷波动的状

况． 选取２０１３ 年—２０１７ 年的日度温州指数及利率

数据，然后构造每日过去 ３０ 天的指数及利率均值

指标，匹配到日度贷款订单样本集中．
表 ７ 的面板 Ａ 为经过滤波提取人民币信贷

周期性波动成分度量信贷波动的回归结果． 可以

看到无论是 ＨＰ 滤波还是 ＢＷ 滤波提取，信贷周

期性波动成分与 Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 的交乘项系数估计值

均显著为正，与基本回归结果一致． 此外，信贷周

期性波动成分与 ＬｎＳｃｏｒｅ 的交乘项系数估计值显

示出一定程度的负向显著性，说明信用风险越低

的借款人，其债务期限选择对信贷波动的逆周期

程度越强，与表 ６ 的排除性检验结果一致． 面板 Ｂ

给出了使用民间融资综合利率温州指数（ＷＺＩｎ⁃
ｄｅｘ）以及一系列长短期民间借贷利率变量替代原

来的银行同业拆借利率进行回归的估计结果． 可
以看到温州指数（ＷＺＩｎｄｅｘ）、３ 月、６ 月以及 １ 年

的温州民间借贷利率作为替代变量的交乘项系数

均显著为负，这与基本回归结果是一致的，而面板

Ｂ 第 ２ 列和第 ３ 列的估计结果同样与表 ６ 排除

性检验结果一致． 此外，长期利率作为替代变量

的交乘项系数不显著，说明影响网贷市场资金

供给的主要是短期信贷资金的波动． 综合表 ７
的结果，可以看到经过使用多种替代变量之后

的各种回归，其结果均与基本回归一致，所得到

的结论也是相同的，因此本文的实证检验是稳

健可靠的．

表 ７　 稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ

面板 Ａ

变量

信用等级

全部 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 全部 Ｓｃｏｒｅ≠１８０

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＬｎＬｏａｎ＿ＨＰ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
８． ９９１∗∗∗

（２． １４１）

ＬｎＬｏａｎ＿ＨＰ × ＬｎＳｃｏｒｅ
－ ４． ８５９ － １． ９５０

（３． ０４８） （１． １７７）

ＬｎＬｏａｎ＿ＢＷ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
１０． ８６∗∗∗

（２． ４０４）

ＬｎＬｏａｎ＿ＢＷ × ＬｎＳｃｏｒｅ
－ １． ０８３ － ２． ９１７∗

（３． ０１５） （１． ４９４）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． ５４８∗∗∗ ０． ５５８∗∗∗

（０． ０３２） （０． ０３０）

ＬｎＳｃｏｒｅ
０． ３０９∗∗∗ ０． ０７７∗∗∗ ０． ３１３∗∗∗ ０． ０７２∗∗∗

（０． ０２８） （０． ０１２） （０． ０２９） （０． ０１２）

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／

特征 ／ 身份
有 有 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有 有

观测值 ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ３９ ０２９ ５９９ ９５８ ５９９ ９５８ ３９ ０２９

调整 Ｒ２ ０． ４６５ ０． ４２７ ０． ３７８ ０． ４６５ ０． ４２７ ０． ３７８
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续表 ７

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

面板 Ｂ

变量

信用等级

全部 Ｓｃｏｒｅ≠１８０ 全部

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

ＷＺＩｎｄｅｘ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ５． ８２５∗∗∗

（１． ４２５）

ＷＺＩｎｄｅｘ × ＬｎＳｃｏｒｅ
－ ０． ３１５ ５． ７３６∗∗∗

（０． ５４４） （１． ２５６）

ＷＺＲａｔｅ＿１Ｍ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ９２２

（０． ７０２）

ＷＺＲａｔｅ＿３Ｍ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ５． ７２１∗∗∗

（１． ５１９）

ＷＺＲａｔｅ＿６Ｍ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ６． ００９∗∗∗

（１． ５８１）

ＷＺＲａｔｅ＿１Ｙ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ３． ４８９∗∗

（１． ３１２）

ＷＺＲａｔｅ ＿Ｌｏｎｇ × Ｓｃｏｒｅ
－ ０． ５８０

（０． ６５２）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
１． ６９４∗∗∗ ０． ７５５∗∗∗ １． ６２１∗∗∗ １． ５７０∗∗∗ １． １０８∗∗∗ ０． ６４８∗∗∗

（０． ２８２） （０． １５１） （０． ２８１） （０． ２６４） （０． ２００） （０． １１５）

ＬｎＳｃｏｒｅ
０． ４８２∗∗∗ － １． ０１１∗∗∗

（０． １１０） （０． ２３８）
借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／

特征 ／ 身份
有 有 有 有 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有 有 有 有

观测值 ４９３ ４８６ ４９３ ４８６ ２２ ８６４ ４７４ ８９３ ４７４ ８９３ ４７４ ８９３ ４７４ ８９３ ４７４ ８９３
调整 Ｒ２ ０． ３２０ ０． ２８０ ０． ２２９ ０． ３１４ ０． ３１５ ０． ３１５ ０． ３１４ ０． ３１４

　 　 注： 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗和∗∗分别在 １％和 ５％水平上显著．

５　 影响机制检验：融资约束效应与
替代效应

在理论假设中认为可能存在两种原因导致边

际借款人对信贷波动更为敏感：一是现实中这部

分群体由于缺乏绝对的还款能力，存在融资约束，
因而其贷款条件对信贷波动敏感程度更高；二是

这部分借款人在网贷市场和银行消费信贷市场均

有一定的借款能力，因而存在网贷市场与银行消

费信贷市场的替代效应． 现在检验这两种影响机

制是否存在．
５． １　 融资约束效应

一般而言，借款人的还款能力取决于其收入

水平以及抵押担保能力． 而根据前面描述性统计，
信用分数 １８０ 分的借款人群体的房屋以及汽车认

证均为 ０，缺少传统的抵押能力，因此其还款能力

主要取决于收入水平． 较高的收入水平，其融资能

力就比较强，反之则比较弱，不易在网贷市场上获

得借款． 将借款人群体按照收入划分为 ３ 个等级：
月收入 １ 千元至 ５ 千元为低收入，５ 千元至２ 万元

为中等收入，２ 万元以上为高收入． 此外，借款人

的债务状况也约束其还款能力，进而影响到借款

人的融资约束程度． 人人贷的数据提供了借款人

两项债务认证信息（车贷和房贷），预期有债务的

借款人，其融资约束程度较强，因而其债务期限选

择对信贷波动的敏感程度———相对于没有债务的

借款人———比较弱． 综合以上两项信息，将低收入
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水平，且负担了车贷和房贷的借款人群体定义为

高融资约束的借款人；将高收入水平，且完全没有

任何车贷和房贷的借款人群体定义为低融资约束

的借款人；其余借款人群体定义为中等融资约束

程度的借款人．
在边际借款人样本中，属于高融资约束样

本的占比为 ０． ２％，属于低融资约束样本的占比

为 １８． １％，属于中等融资约束样本的占比为

８１． ７％． 从样本分布可以看到，绝大部分边际借

款人的融资约束程度属于中等水平，因而其债

务期限选择行为对于信贷波动较为敏感． 根据

本文假设，如果融资约束效应存在，预期在高融

资约束和低融资约束群体中，边际借款人债务

期限选择的信贷波动敏感程度要显著低于中等

融资约束群体，同时预期中等融资约束群体中

的边际借款人债务期限选择体现出显著的顺周

期模式．
表 ８ 给出了融资约束效应的分组检验结果． 可

以看到低融资约束与高融资约束组的感兴趣交乘项

（Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 和 ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０）系数

估计值基本不显著（仅在第 ４ 列的低融资约束组

中，交乘项系数 １０％水平上显著为正，该符号经

济意义不明确），而中等融资约束组的交乘项系

数符号及显著性均与基本回归相似．
表 ８　 融资约束效应检验

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｅｆｆｅｃｔ

变量

融资约束程度

低 中等 高 低 中等 高

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
２． ３９２ ６． ８９１∗∗∗ － ４． １１０

（２． ５８７） （２． １６２） （５． ３５３）

ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
３． ３６０∗ － ４． ６８６∗∗ ３． １７５

（１． ８２１） （１． ９４８） （１０． １５２）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． １０８ － ０． ４５１ １． ２１７ ０． ３４８∗∗∗ ０． ６７０∗∗∗ ０． ５５３∗∗

（０． ３８０） （０． ３１３） （０． ８２４） （０． ０５６） （０． ０６４） （０． ２４１）

交乘项系数差异
２ － １ ２ － ３ ５ － ４ ５ － ６

４． ４９９∗∗∗ １１． ００∗ 　 　 　 － ８． ０４６∗∗∗ 　 － ７． ８６１

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务① ／ 特征 ／ 身份 有 有 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有 有

观测值 ９２ ５０９ ５０６ ０５６ １ ３０１ ９２ ５０９ ５０６ ０５６ １ ３０１

调整 Ｒ２ ０． ７３０ ０． ４５１ ０． ７１０ ０． ７３１ ０． ４５１ ０． ７１０

　 　 注： ①　 此处剔除收入认证变量． 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别在 １％、５％和 １０％水平上显著．

　 　 表 ８ 还给出了分组系数差异性的 ＳＵＥＳＴ 检

验，显示大部分情况下，组间系数存在显著差异．
相对而言，低融资约束组与中等融资约束组的组

间系数差异更为明显，而高融资约束组与中等融

资约束组的组间系数 ＳＵＥＳＴ 差异性检验得到的

显著性较弱（如第 ６ 列组间系数差异不显著）． 这
可能来自两方面原因：一是高融资约束组样本量

相对较少，相应的统计量标准差较大；二是信贷扩

张时，这部分融资约束最强的借款人很可能也获

得一定程度的信贷便利． 综合以上结果可以看到，

处于适度融资约束的边际借款人，其债务期限选

择呈现出显著顺周期特征，而融资约束程度最强

以及最弱的边际借款人，其债务期限选择对信贷

波动并不敏感（系数估计值缺乏显著性），因此可

以认为假设 ２ 是成立的⑤．
５． ２　 替代效应

替代效应的前提是银行消费信贷市场与网

贷市场的边际借款人属于同一类经济个体，而
在本文的样本中，边际借款人的借款用途为消

费类的样本占比约为 ７９％，样本分布符合本文
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⑤ 必须指出，借款人的融资约束与信贷资金周期性波动之间必然存在复杂的相互影响机制，因此本文此处的实证检验并不能完全揭示这

种相互影响机制，读者需要审慎看待此处的实证检验结论．



的假定前提． 那么相对于经营类用途借款人群

体，属于消费类用途的边际借款人是否展现出

更明显顺周期的债务期限选择行为呢？ 对此做

了分组检验，具体结果列在表 ９ 中． 可以看到，
消费类用途样本组确实存在显著的顺周期债务

期限选择行为，而对于经营类用途样本组，信贷

波动对其期限选择的影响不显著，ＳＵＥＳＴ 系数

差异性检验显示两组样本的交乘项系数存在显

著数量差异，符合假设 ３ 的推断． 基于这些结

果，认为网贷市场的边际借款人大部分同时也

是银行消费信贷市场的参与者，替代效应的前

提是成立的．
表 ９　 替代效应的前提检验

Ｔａｂｌｅ ９ Ｐｒｅｍｉｓｅ ｔｅｓｔ ｏｆ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ

变量

贷款用途

经营 消费 经营 消费

１ ２ ３ ４

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
２． ７１２ ７． ０２２∗∗∗

（２． ４０１） （２． ３７９）

ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ３７０ － ９． ０２０∗∗∗

（１． ５３４） （２． ６１０）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． １０４ － ０． ４３８ ０． ５０３∗∗∗ ０． ８２０∗∗∗

（０． ３５０） （０． ３３９） （０． ０５３） （０． ０７９）

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／ 特征 ／ 身份 有 有 有 有

交乘项系数差异
２ － １ ４ － ３

　 ４． ３１∗∗∗ 　 － ８． ６５∗∗∗

年月效应 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有

观测值 １４１ ５１６ ４５８ ４３６ １４１ ５１６ ４５８ ４３６

调整 Ｒ２ ０． ５８６ ０． ４６０ ０． ５８６ ０． ４６１

　 　 注： 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗表示在 １％水平上显著．

　 　 如果替代效应假设成立，可以观察到边际借

款人所在地区的银行融资状况良好，借款人在网

贷市场上就可以获得较好的贷款条件（意味着较

长的贷款期限）． 因此从两个方面度量地区银行

融资状况，然后进行相应的实证检验． 一是从银保

监会网站提取各地区银行分支机构信息，统计地

级以上城市层面的每年银行分支机构数量，借款

人所在城市的银行分支机构数量越多，借款人的

银行融资渠道就越丰富． 二是从中国人民银行社

会融资季度公告中提取样本期各省区季度社会融

资数据，包括总的社会融资规模、人民币贷款量以

及影子银行增量（定义为委托贷款和信托贷款之

和），取其对数作为信贷波动的度量变量． 受限于

省区层面社会融资数据的发布时限，该项数据时

间为 ２０１３ 年第 ４ 季度到 ２０１７ 年第 ４ 季度，因而

在回归时存在部分样本缺失⑦．
表 １０ 的面板 Ａ 给出按照边际借款人所在地

级以上城市的银行分支机构数量分组检验结果．
可以看到当银行分支机构数量高于中位数时，感
兴趣的交乘项系数符号与数值显著性均与基本回

归结果一致，而在银行分支机构数量低于中位数

的样本中，ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 的系数是不显著的．
面板 Ａ 的 ＳＵＥＳＴ 系数差异显著性检验结果显示，
按照信贷波动对于各个样本组的期限效应排序，
最低的是低于中位数组，最高的是高于 ７５％样本

组． 这说明边际借款人所处地区银行融资渠道越

丰富，信贷扩张时借款人就越能够在网贷市场上

获得更优惠的贷款条件（更长的债务期限）． 面板

Ｂ 为使用省区层面社会融资数据度量信贷波动的

回归结果，从第 １ 列 ～ 第 ３ 列可以看到 ３ 个交乘

—３６—第 ２ 期 黄文礼等： 信贷波动与债务期限选择———基于网贷市场微观数据的经验证据

⑦ 目前可以搜集到的地级以上的城市层面人民币贷款数据均为年度，而本文的贷款订单数据为日度数据，希望信贷数据的时间频率尽可

能短，而目 前能找到的时间频率最短的地区级信贷数据为省区层面的季度社会融资数据．



项系数估计值显著为正，说明当边际借款人所处

省区信贷增长时，借款人更偏向于选择较长的债

务期限． 从面板 Ｂ 第 ４ 列还可以看到，相对而言

地区人民币贷款增长所引起的期限效应大于总体

社会融资规模以及影子银行规模变动所带来的影

响，说明银行信贷变动的替代效应是最强的；而剔

除了人民币贷款以及影子银行的影响，社会融资

规模变动对边际借款人的期限影响是负数，这表

明不存在其他融资因素对借款人期限选择产生替

代效应． 综合以上所述，假设 ４ 是成立的．
表 １０　 替代效应检验

Ｔａｂｌｅ １０ Ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｔｅｓｔ

面板 Ａ

变量

银行分支机构数量

低于中位数 高于中位数 高于 ７５％ 低于中位数 高于中位数 高于 ７５％

１ ２ ３ ４ ５ ６

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
５． ４４０∗∗ ８． ８４６∗∗∗ ７． ７１７∗

（２． １８１） （２． ８５０） （３． ７９７）

ＩＢＯＲ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ２． １３３ － ７． ８２５∗∗∗ － ８． ７９８∗∗∗

（１． ８４４） （１． ８８１） （１． ５８９）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
－ ０． ２５７ － ０． ７５０∗ － ０． ５８５ ０． ５８３∗∗∗ ０． ７４０∗∗∗ ０． ７８１∗∗∗

（０． ３２２） （０． ４０８） （０． ５４９） （０． ０５９） （０． ０７５） （０． ０９２）
借款 人 抵 押 ／ 认 证 ／ 财 务 ／ 特
征 ／ 身份

有 有 有 有 有 有

２ － １ ２ － ３ ５ － ４ ５ － ６
交乘项系数差异 ３． ４０６∗∗∗ １． １２９ － ５． ６９２∗∗∗ ０． ９７３∗∗

年月效应 有 有 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有 有 有

观测值 ２９５ ６４０ ２９９ ３９８ １５８ ４８１ ２９５ ６４０ ２９９ ３９８ １５８ ４８１

调整 Ｒ２ ０． ５１９ ０． ３７６ ０． ３９８ ０． ５１８ ０． ３７６ ０． ３９９

面板 Ｂ

变量
省区层面社会融资

１ ２ ３ ４

ＬｎＲｅｇｉｏｎＦｉｎａｎｃｅ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． ０４９∗ － ０． ３０５∗

（０． ０２６） （０． １７１）

ＬｎＲｅｇｉｏｎＬｏａｎ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． ０７３∗∗∗ ０． ３３３∗∗

（０． ０２６） （０． １５６）

ＬｎＲｅｇｉｏｎＳｈａｄｏｗ × Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． ０２４∗∗ ０． ０４８∗∗

（０． ０１２） （０． ０２１）

ＬｎＲｅｇｉｏｎＦｉｎａｎｃｅ
－ ０． ０１６ ０． ２６０

（０． ０３４） （０． １７２）

ＬｎＲｅｇｉｏｎＬｏａｎ
０． ０１１ － ０． ２２６

（０． ０３１） （０． １５１）

ＬｎＲｅｇｉｏｎＳｈａｄｏｗ
－ ０． ０１３ － ０． ０３４

（０． ０１３） （０． ０２３）

Ｓｃｏｒｅ＿１８０
０． １２８ － ０． ０４７ ０． ３８２∗∗∗ ０． １５３

（０． ２０８） （０． ２１２） （０． ０７８） （０． ２２７）

借款人抵押 ／ 认证 ／ 财务 ／ 特征 ／ 身份 有 有 有 有

年月效应 有 有 有 有

城市效应 有 有 有 有

观测值 ５６８ １７７ ５６８ １７７ ５２２ ５５１ ５２２ ５５１

调整 Ｒ２ ０． ３８０ ０． ３８１ ０． ３７７ ０． ３７９

　 　 注： 括弧内为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著．

—４６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



６　 结束语

本文考察了信贷资金供给变动对不同信用风

险等级个体借款人债务期限选择的影响． 贷款订

单样本来自我国最大的网贷交易平台之一，发现

其中存在明显的信用评级扭曲现象，Ａ 级最低分

数 １８０ 分上存在大量借款人群集的现象，而其他

信用等级借款人分布较为稀疏． 数据分析显示，信
用分数 １８０ 分借款人很可能属于 Ｄｉａｍｏｎｄ［２］ 所定

义的中等风险群体，称之为信用评级的边际借款

人． 根据本文的理论演绎推断，相对于其他群体，
边际借款人的债务期限选择对信贷市场资金供给

面因素变动的反应最为敏感． 选取多种信贷波动

度量指标，精心设计多种稳健性检验，均发现该群

体的债务期限选择是顺周期的：即信贷扩张时，边
际借款人选择较长的债务期限，而信贷收缩时，该
群体借款人显著压缩其债务期限长度． 进一步设

计多个检验策略考察信贷波动影响该群体借款人

债务期限选择的两个渠道：融资约束效应和替代

效应，实证检验结果显示信贷波动可以通过这两

个渠道影响借款人债务期限．
本文首次考察了信贷市场资金供给面因素对

债务期限的影响，具有两方面重要的现实意义． 其
一，研究显示占据借款人主体的中等风险借款人

的债务期限选择是顺周期的，这意味着信贷扩张

时期可能存在过度借贷现象，而在信贷收缩阶段，
由于债务期限被压缩，增加了债务展期风险以及

由此产生的个人大面积违约． 因此，金融监管部门

应该对个人信贷市场做一定程度的反周期审慎管

理，及时对冲信贷周期波动风险． 其二，研究显示

我国个人信贷市场存在一定的信用评级扭曲现

象，容易诱导投资者投资决策，从而扭曲了信贷资

源的配置． 因此，金融监管部门应该做好对互联网

金融平台信息发布的监督工作，确保互联网金融

活动中信用评级机制以及算法的合理性，及时纠

正其中明显异常的现象，弥补市场失灵所引致的

资源配置效率损失．
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ｃｈｏｉｃｅ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ ｔｏ ｃｒｅｄｉｔ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ｗｈｅｎ ｍａｒｇｉｎａｌ ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ ａｒｅ ａｔ ａ ｍｏｄｅｒａｔｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ， ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ； ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ｉｓ ｍｏｒｅ
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ｉｎｃｒｅｍｅｎｔ， ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ａ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｓｈｏｕｌｄ
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Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃｒｅｄｉｔ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ； ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｎｇ； ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ
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附录：
表 Ａ１　 变量定义

Ｔａｂｌｅ Ａ１ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

贷款订单层面变量 定义

Ｓｃｏｒｅ＿１８０ 　 该订单借款人信用分数 １８０ 分为 １，其余为 ０

ＬｎＳｃｏｒｅ 　 信用分数的对数

ＬｎＭａｔｕｒｉｔｙ 　 该订单借款期限 ／ 月的对数

Ｒａｔｅ ／％ 　 该订单年化借款利率 ／％

Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ 　 该订单借款用途为经营类等于 １，消费类为 ０

ＶＦ＿Ｈｏｕｓｅ 　 该订单借款人进行了房屋认证为 １，否则为 ０．

ＶＦ＿Ｃａｒ 　 该订单借款人进行了车辆认证为 １，否则为 ０．

ＶＦ＿Ｎｕｍ
　 该订单借款人获得的其他认证数量（包括收入、学历、手机、居住、婚姻、工作、身份及身份证、细

节、借款、手机查验、实地、视频、信用报告以及微博等方面的认证）

Ｉｎｃｏｍｅ
　 该订单借款人收入等级序号，根据月收入分为 ７ 级：１ 千元以内为 １；１ 千元至 ２ 千元为 ２；２ 千元至

５ 千元为 ３；５ 千元至 １ 万元为 ４；１ 万元至 ２ 万元为 ５；２ 万元至 ５ 万元为 ６；５ 万元以上为 ７

Ｄｅｂｔ＿Ｈｏｕｓｅ 　 该订单借款人有房贷为 １，否则为 ０

Ｄｅｂｔ＿Ｃａｒ 　 该订单借款人有车贷为 １，否则为 ０

Ａｇｅ 　 该订单借款人岁数

Ｍａｌｅ 　 该订单借款人是男性为 １，否则为 ０

Ｍａｒｒｉａｇｅ 　 该订单借款人已婚为 １，否则为 ０

Ｄｅｇｒｅｅ 　 该订单借款人受教育程度序号：高中或以下为 １；专科为 ２；本科为 ３；研究生或以上为 ４

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿Ｊｇｄｗ 　 该订单借款人来自机关单位为 １，否则为 ０

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＰｒｉｖａｔｅＣｏｒｐ 　 该订单借款人来自民营企业为 １，否则为 ０

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＳｔａｔｅＣｏｒｐ 　 该订单借款人来自国有企业为 １，否则为 ０

Ｂｏｒｒｏｗｅｒ＿ＬｅｇａｌＰｅｒｓｏｎ 　 该订单借款人为企业法人为 １，否则为 ０

宏观及省区层面变量 定义

Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ ／％ 　 人民币贷款月度同比增长率 ／％

Ｈｉｇｈ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ 　 该月的 Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ 高于全部样本 ７５％以上为 １，否则为 ０

Ｌｏｗ Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ 　 该月的 Ｌｏａｎ Ｇｒｏｗｔｈ 低于全部样本 ２５％以下为 １，否则为 ０

ＩＢＯＲ ／ ％ 　 银行间同业拆借月度年化利率 ／％

Ｈｉｇｈ ＩＢＯＲ 　 该月的 ＩＢＯＲ 高于全部样本 ７５％以上为 １，否则为 ０

Ｌｏｗ ＩＢＯＲ 　 该月的 ＩＢＯＲ 低于全部样本 ２５％以下为 １，否则为 ０

ＬｎＬｏａｎ＿ＨＰ 　 利用 Ｈｏｄｒｉｃｋ⁃Ｐｒｅｓｃｏｔｔ 滤波所提取的人民币月度贷款总量 ／ 亿元对数的周期性波动成分

ＬｎＬｏａｎ＿ＢＷ 　 利用 Ｂｕｔｔｅｒｗｏｒｔｈ 滤波所提取的人民币月度贷款总量 ／ 亿元对数的周期性波动成分

ＬｎＲｅｇｉｏｎＦｉｎａｎｃｅ 　 各省区季度社会融资规模总额 ／ 亿元的对数

ＬｎＲｅｇｉｏｎＬｏａｎ 　 各省区季度人民币贷款总额 ／ 亿元的对数

ＬｎＲｅｇｉｏｎＳｈａｄｏｗ 　 各省区季度委托贷款与信托贷款总和 ／ 亿元的对数

ＷＺＩｎｄｅｘ 　 过去 ３０ 天温州民间借贷综合年化利率指数平均值

ＷＺＲａｔｅ＿１Ｍ ／％ 　 过去 ３０ 天温州 １ 个月借贷年化利率平均值 ／％

ＷＺＲａｔｅ＿３Ｍ ／％ 　 过去 ３０ 天温州 ３ 个月借贷年化利率平均值 ／％

ＷＺＲａｔｅ＿６Ｍ ／％ 　 过去 ３０ 天温州 ６ 个月借贷年化利率平均值 ／％

ＷＺＲａｔｅ＿１Ｙ ／％ 　 过去 ３０ 天温州 １ 年借贷年化利率平均值 ／％

Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｔｕｒｎ＿３０ｄａｙｓ 　 过去 ３０ 天上证指数收益率平均值 ／％

Ｍａｒｋｅｔ Ｄｏｗｎ 　 过去 ３０ 天上证指数收益率平均值低于全部样本 １０％以下为 １，否则为 ０

Ｍａｒｋｅｔ Ｕｐ 　 过去 ３０ 天上证指数收益率平均值高于全部样本 ９０％以上为 １，否则为 ０

—８６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月


