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借款人社会资本会降低其贷款违约概率吗
———来自现金贷市场的证据

廖 理， 李梦云， 王正位

[摘要] 社会资本是指拥有社交网络所带来的资源总和， 与社交网络的规模相关，影

响着市场参与者的各项经济行为，包括借款人违约行为。 本文通过模型推导证明，由于借

款人违约行为传导到社交网络中会带来社会耻辱成本，因此，社会资本越强，则违约机会

成本越高，从而违约率越低；然而在信息不对称情况下，可能存在社会资本的逆向选择现

象，即社会资本越强的借款人反而可能是资质越差的借款人，其违约率不一定更低，甚至

更高。 本文主要利用一家现金贷公司的数据， 利用借款人与联系人通话数量识别社会资

本，通过系列检验发现社会资本会降低贷款违约。 随后本文引入短信中“逾期”文本数量等

信息对借款人资质进行区分从而进行机制检验， 进一步说明社会资本通过机会成本机制

降低贷款违约，并未发现存在逆向选择机制的证据。 总体而言，本文结合机会成本理论及

信息不对称下的逆向选择理论对社会资本与贷款违约的关系进行创新性机制推导， 并用

借款人与联系人通话数量这一信息创新性地衡量了社会资本，“逾期” 文本数量等信息也

为区分借款人资质差异提供了新角度。 本文的研究结论为贷款机构健全贷款审核体系、完

善风险控制机制提供参考，也为进一步推进征信体系建设提供了合理性及必要性支撑。
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一、 引言

党的十九届四中全会审议通过的《中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家

治理体系和治理能力现代化若干重大问题的决定》指出，要健全具有高度适应性、竞争力、普惠性的

现代金融体系。 国务院印发的《推进普惠金融发展规划（2016—2020 年）》指出，发展普惠金融有利

于促进金融业可持续均衡发展、助推经济发展方式转型升级、增进社会公平和社会和谐；并提出要

发挥网络借贷平台融资便捷、对象广泛的特点，引导其缓解小微企业、农户和各类低收入人群的融

资难问题。 也有学者认为，发展网络借贷有助于实现普惠金融，因为网络借贷通过改变金融交易模

式和金融运行组织结构，可以缓解以中小微企业、中低收入人群为主的长尾群体在传统金融体系中
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由于硬信息不足所面临的信贷约束，从而成为普惠金融的供给主体（王博等，2017；王博等，2019）。
但需要关注的是，中国网贷行业在发展过程中也遇到诸多问题，如平台爆雷问题。 引起平台爆雷的

一个重要原因是平台风险控制水平较差。 因此，探究网络借贷的违约影响因素，可以帮助贷款机构

建立健全贷款审核体系、完善风险控制机制。 这不仅对改善网贷机构的经营至关重要，对网贷行业

乃至普惠金融的发展也具有重要意义。 本文将主要研究借款人社会资本对贷款违约的影响。
社会资本的界定及其对市场参与者经济行为的影响一直受到学者们的广泛关注。 20 世纪 80

年代，法国学者 Bourdieu 最早对社会资本的概念进行了系统的当代分析（Portes，1998），Bourdieu 将
社会资本定义为拥有持久的社交网络所带来的实际及潜在资源的总和。 其后许多学者对这一概念

进行了细化或拓展，但都延续了社交网络对于社会资本的重要作用。 本文将延续之前诸多学者的研

究，通过识别借款人社交网络来识别社会资本。 借款人社会资本根据社交方式可以分为线上和线下

社会资本，可以分别通过线上及线下社交网络反映。 其中，线下社交对于维系深入关系、提供情感支

持等无形资源以及提供有形物质帮助更有意义（Wellman et al.，2001）。 在借贷关系中，线下社会资

本也是借款人违约行为产生社会压力（Freedman and Jin，2017）的重要来源。 因此，线下社会资本对

借款人行为有更强的社会约束，从而对借款人有十分重要的意义。
由于社会资本是一个学术概念，在现实生活中无法直接观测，以往研究往往寻找某一种可以观

测的代理变量进行刻画。 但由于不同研究关注角度、数据获取渠道存在一定差异，目前对于社会资

本的度量方法并不统一，主要可以归为以下三类：第一类为通过公开数据研究企业 CEO 等社会知

名人士的某一种社会资本，大致可以分为校友关系、同事关系、同好关系、商务关系等。 校友关系一
般是根据是否具有共同的母校进行界定（Shue，2013；申宇等，2017）。 同事关系还可以进一步分为当
前的同事关系和曾经的同事关系（Fracassi，2016；Cai et al.，2016）。 同好关系一般是指是否为同一
俱乐部、社会组织或者慈善机构的会员（Cai et al.，2016）。 商务关系则是指双方在过去有过大量业

务往来，建立过较强的商业联系（Kuhnen，2010）。这一类研究对于社会资本的度量较为准确，但存在

两方面缺点：一方面是社会资本的类型比较局限，一般仅限于某一类社会资本；另一方面是研究主

体的类型比较局限，一般仅限于社会知名人士，只有这类人才有较为公开的信息。 第二类研究则不
局限于某一类社会资本或某一类研究主体，而是聚焦于借款人在借款平台上的整体社会资本强度。
在某些借款平台上，借款人之间可以添加好友或者加入同一群组，这些研究开始使用借款平台上的

好友及群组关系进行衡量（Chen et al.，2016；Lin et al.，2013）。 但在借款平台上互为好友或加入同

一群组的两个人在线下可能毫无关联， 也无法区分亲疏远近， 在识别线下社会资本方面有所欠缺

（Freedman and Jin，2017）。 第三类研究同样希望克服社会关系类型和研究主体类型的局限性，并同

时提高社会资本度量的准确性，学者们尝试匹配 Facebook、LinkedIn、Twitter 和微博等社交媒体数据

来模拟借款人社会资本（Bailey et al.，2018；Ge et al.，2017）。这些社交媒体所刻画的线上社会资本

可能较第二类研究更为重要，但同样在识别线下社会资本方面有所欠缺，利用此类线上社交网络仍

然需要谨慎（Freedman and Jin，2017）。
本文希望寻找一个代理变量来创新性地衡量借款人社会资本， 特别是更为重要的线下社会资

本。 以往研究指出电话社交是借款人线下社交的重要方式（Wellman et al.，2001；Subrahmanyam et
al.，2008），但可能由于数据获取难度等原因，这些研究均采用比较粗略的调查问卷数据且多停留在

描述性研究的层面。此外，目前尚未有学者通过测度借款人线下社会资本来研究其对贷款违约的影
响，因此本文引入较为准确、客观的通话数量指标来对借款人线下社会资本进行衡量，进而研究社

会资本对贷款违约的影响。 通话数量指标既会受到联系人规模即社交网络大小的影响，又会受到与
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联系人联系紧密程度即社交关系强度的影响， 因此该指标可以综合衡量社交网络的大小及社交关

系的强度，对于社会资本的衡量更为综合和直接。 此外，由于通话信息是借款人在真实社交过程中

产生的社交数据结果，可以在一定程度上准确地反映出借款人的社会资本状态。 具体而言，本文采

用借款人与手机通讯录联系人的通话数量来衡量社会资本， 核心指标为三个月内通讯录联系人呼

入电话次数、向通讯录联系人呼出电话次数、与通讯录联系人通话总次数。
结合现实情况，使用通话数量指标作为社会资本的代理变量也有其合理性：①一般而言，只有

属于借款人核心社交圈的线下好友才会同时拥有借款人电话号码、 被借款人储存为电话联系人并

进行电话联系；②由于手机通话及时性、同步



币性成本， 如借款人由于在社交网络中信誉受损而遭受资源排斥、 合作受限等状态 （Gross and
Souleles，2002）。 上述社会耻辱成本与社会资本强度正相关，因为借款人违约信息传递至社交网络

中后会在社会互动下扩散。 即使社交网络中大多数人只是被动接受信息或者只与少数人分享，信息
仍可以迅速进行大规模扩散（Rantala，2019），正是由于信息在社交网络中的扩散，社交网络中成员

的行为才会受到约束（Breza and Chandrasekhar，2019）。 同时大量市场学、行为学、心理学的研究表

明，由于负面信息更令人吃惊，因此可能会传播得更快（Libai et al.，2013）和更广（Hornik et al.，
2015）、更受信任（Chen et al.，2011），也会比正面信息产生更大影响（Taylor，1991）。 因此，违约这种

负面信息传递至社交网络中后， 社会资本越强的借款人其违约信息可能扩散的范围越大、 影响越

深，违约所带来的社会耻辱成本越大。 此时，可以将信用贷款中的借款人社会资本理解为实物抵押

等形式的替代（Parmeter and Sarangi，2020），社会资本更强的借款人抵押品价值更高，因此潜在违

约成本更高。
据此可以提出借款人社会资本对贷款违约影响的理论基础， 即借款人违约信息可能会传导至

其社交网络并进行扩散，从而影响借款人的名誉等无形资产，产生包括货币性成本和非货币性成本

在内的社会耻辱成本。 根据机会成本理论，借款人社会资本会影响其违约决策，社会资本越强，违约

可能带来的社会耻辱成本越大，使得贷款违约率越低。
参考 Drozd and Serrano-Padial（2017）构造本文的理论模型进行论证。 其中，主要借鉴关于借款

人模型的部分假设，如借款人面临两期效用函数、存在外生收入、面临固定融资成本等。 同时，本文
在自身研究背景下引入借款人违约成本与社会资本的关系， 并在分析借款人违约决策外同时研究

借款人借款决策，进而提出后续的机会成本与逆向选择两个对立假设。 假定借款人能够从贷款机构

借款以实现效用最大化，借款人两期效用函数为：
U（c1 ，c2 ）=u（c1 ）+βu（c2 ） （1）

其中，c1 、c2 分别为借款人第一期和第二期的消费，假设 u 是严格递增的线性函数，任何一个借

款人的目标函数如下：
Max
δ1 、2

u（c1 ）+βu（c2 ） （2）

其中，δ1 和 δ2 表示借款人第一期和第二期分别做出是否借款和是否违约的决策，δ1 =1 表示借

款，δ2 =1 表示违约。 若借款人在第一期选择借款，则贷款机构在第一期做出是否放贷的决策 γ，γ=1

表示放贷。 即：
δ1∈{0，1}

γ∈{0，1} if δ1 =1

δ2∈{0，1} if δ1 =1 and γ=

∈
∈
∈
∈
∈∈
∈
∈
∈
∈
∈∈
∈

1
（3）

借款人目标函数的约束条件为：
c1=Y1+δ1γK

c2=Y2-δ1γ（δ2C（S）+（1-δ2 ）（K+I）
∈ ）

（4）

其中，Y1 和 Y2 分别表示不考虑该笔借款时借款人在两期中其他可用于消费的总量，K 表示借

款金额，I 表示利息总额，C（S）表示社会耻辱成本，即违约引起的机会成本损失，该成本与本文所关

注的社会资本 S正相关。 可以将借款人在不同决策下面临的消费组合表示如下：
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（c1 ，c2 ）=（Y1 ，Y2 ） if δ1=0 or （δ1 ，γ）=（1，0）

（c1 ，c2 ）=（Y1+K，Y2-（K+I）） if （δ1 ，γ）=（1，1） and δ2=0

（c1 ，c2 ）=（Y1+K，Y2-C（S）） if （δ1 ，γ）=（1，1） and δ2=

=
=
=
=
==
=
=
=
=
==
=

1
（5）

前文假设效用函数 u 为严格递增的线性函数，利用最简单的函数形式 u（c）=c，能够得到借款人

在不同决策下的效用情况：
U（c1 ，c2 ）=Y1+βY2 if δ1=0 or （δ1 ，γ）=（1，0）

U（c1 ，c2 ）=Y1+K+βY2-β（K+I） if （δ1 ，γ）=（1，1） and δ2=0

U（c1 ，c2 ）=Y1+K+βY2-βC（S） if （δ1 ，γ）=（1，1） and δ2=

=
=
=
=
==
=
=
=
=
==
=

1
（6）

将（6）式中三种情况下的效用分别记为 U1 、U2 、U3 。 首先在借款成功的情况下分析借款人第二

期违约决策，然后在第二期违约决策的基础上分析第一期借款决策，得到结论如下：
当 C（S）＞K+I 时，U2＞U3 ，则 δ2 =0。 此时若 δ1 =1，借款人期望效用为 γU2 +（1-γ）U1 ，若 δ1 =0，则其

效用为 U1 。 因此，当 K＞β（K+I）时，U2＞U1 ，则 δ1 =1；当 K＜β（K+I）时，U2＜U1 ，则 δ1 =0。

当 C（S）＜K+I 时，U2＜U3 ，则 δ2 =1。 此时若 δ1 =1，借款人期望效用为 γU3 +（1-γ）U1 ，若 δ1 =0，则其

效用为 U1 。 因此，当 K＞βC（S）时，U3＞U1 ，则 δ1 =1；当 K＜βC（S）时，U3＜U1 ，则 δ1 =0。

借款人违约概率、借款概率与社会资本之间的关系如图 1所示。 首先在不考虑借款人异质性的

情况下进行讨论。 从还款情况看，违约成本 C（S）是关于社会资本 S 的增函数，社会资本越强的借款

人，C（S）＞K+I 的还款条件越容易被满足，因此违约率越低。 从借款情况看，需要先找到满足 C（S*）=
K+I 的临界值 S*，临界值两侧的借款决策需满足不同的约束条件。当借款人社会资本大于 S* 选择还

款时，K＞β（K+I）的借款条件仅仅取决于其时间偏好与资金成本的相对关系，与社会资本无关，因此
借款概率相对于社会资本恒定。当借款人社会资本小于 S* 选择违约时，借款人社会资本越强，则 K＞
βC（S）的借款条件越难被满足，因此借款概率越低。 同时，因为 C（S*）=K+I 时 S* 两侧的借款决策约

束条件变得相同，因此借款概率相对于社会资本的函数在临界值 S* 处连续。 也就是说，当借款人决

定还款时，其借款决策与社会资本无关，取决于资金成本的衡量；而当借款人决定违约时，则社会资

本越强，违约成本越高，从而降低借款概率。
若进一步考虑借款人异质性，则不同类型借款人的违约成本 C（S）关于社会资本 S 的敏感程度

可能存在差异，从而满足 C（S*）=K+I 的临界值 S* 可能存在差异。 因此，在借贷市场存在信息不对称

的情况下，可能会存在社会资本的逆向选择现象，即社会资本更强的借款人反而可能是资质更差的

借款人。 这是因为资质更差的借款人的社会耻辱成本 C（S）对社会资本 S 可能更不敏感，即社会资

本增加所带来的社会耻辱成本增加可能较小，此时满足 C（S*）=K+I 所需的临界值 S* 可能更高。 同

时，由之前的理论推导可知，借款人社会资本越强，则其借款概率越低，因此，在社会资本达到一定

程度后，资质较好的借款人可能已经不再借款，而资质较差的借款人却由于对社会资本不敏感而借

款概率仍然较高，此时可能导致社会资本较强的借款人中反而充斥着资质较差的借款人，可能会使

违约概率反而越高。 本文将该影响机制称为逆向选择机制。
在逆向选择机制存在的情况下，可以将借款人资质简单分为两类，图 1 展示了不同资质借款人

违约概率、借款概率与社会资本的关系。 从还款情况看，资质较差的借款人由于 C（S）对 S 不敏感，
导致 C（S）＞K+I 的还款条件相对更难被满足，因此在相同的社会资本下违约率更高；另外，随着社会

资本的增加，违约率降低的趋势也更小。 从借款情况看，正如之前所分析，资质较差的借款人 C（S）
对 S 敏感程度更低使得该类借款群体的社会资本较高， 逆向选择的存在意味着社会资本越强的借
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款人反而更可能是资质越差的借款人。 因此，社会资本更强的借款人的贷款违约率不一定更低，甚

至更高，具体取决于逆向选择的程度。 在此考虑两个极端情况：当不存在逆向选择时，社会资本的作
用在资质较好的借款人与资质较差的借款人中并未发生分离，在机会成本机制的作用下，社会资本

越强的借款人其贷款违约率仍然越低；当逆向选择非常严重时，社会资本较强的借款人全部为资质

较差的借款人，而社会资本较弱的借款人全部为资质较好的借款人，此时社会资本越强的借款人反

而呈现出更高的贷款违约率。

综上，本文结合机会成本理论及逆向选择理论对社会资本与贷款违约的关系进行分析，创新性

地提出机会成本与逆向选择两个对立机制。 在借贷市场中， 逆向选择与道德风险问题可能同时存

在， 虽然二者分别发生在借款合同订立的事前与事后， 但以往许多学者同时对二者影响进行研究

（Karlan and Zinman，2009；Dobbie and Skiba，2013）。在本文的两期模型中，逆向选择机制和机会成
本机制虽然分别发生在借款人第一期借款决策的事前和事后， 但均发生在借款人第二期违约决策

之前，因此均会影响到借款人违约决策。 具体而言，机会成本机制主要是指借款人借款后可能存在

违约道德风险，该风险高低会受到借款人社会资本的影响，社会资本越强，则其违约行为可能带来

的社会耻辱成本越高，使得贷款违约率越低。 逆向选择机制则主要是指在借贷市场信息不对称的情

况下，社会资本更强的借款人反而可能资质更差，其贷款违约率不一定更低，甚至更高。 因此，研究

社会资本对贷款违约的影响需要综合考虑机会成本和逆

口
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限均为 7 天。 值得关注的是，用户具体的通话信息在审批放款前提取，而贷款违约情况则完全在审

批放款之后，所以社会资本所涉及到的通话信息完全在贷款违约表现之前。
Kuhnen and Melzer （2018） 针对解释变量与



变量符号 变量定义 平均数 中位数 标准差

Default_1 贷款是否逾期超过一周，逾期 7 天以上则标记为 1 0.0749 0.0000 0.2632

Default_2 贷款是否逾期超过两周，逾期 14 天以上则标记为 1 0.0639 0.0000 0.2447

Call_in_contact 通讯录联系人呼入电话次数，为用户设备本地数据 30.2040 24.0000 26.0166

Call_out_contact 通讯录联系人呼出电话次数，为用户设备本地数据 32.7888 26.0000 28.9063

Call_all_contact 通讯录联系人通话总次数，为用户设备本地数据 62.9928 51.0000 53.9102

Education 硕士及以上为 4，本科为 3，大专为 2，中专及以下为 1 1.5594 1.0000 0.7009

Age 年龄 30.5016 29.0000 7.6430

Gender 性别，男性标记为 1 0.8133 1.0000 0.3897

Score 平台基于风险控制模型计算的违约风险，分数越高则风险越高 0.1387 0.1264 0.0625

变量定义与描述性统计表 1

模型中变量的具体定义如表 1所示。 被解释变量为贷款违约（Default），本文参照平台评价贷款

的还款情况所使用的指标，将该定义分为两种，分别为贷款逾期是否超过一周（Default_1）和是否超

过两周（Default_2）。 关键解释变量为社会资本（Social_capital），本文使用借款人本地设备中与通讯
录 联 系 人 的 通 话 数 量 进 行 衡 量 ， 三 重 指 标 分 别 为 三个月 内 通讯录 联 系 人 呼 入电话 次 数

（Call_in_contact）、向通讯录联系人呼出电

呼
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便于在不改变显著性水平的情况下展示回归结果。 相关性检验也发现，控制变量与贷款违约之间的

关系与之前文献的结论一致，这也从另一个角度印证了本文样本的代表性。 ①

四、 实证检验

1. 基准回归结果

本文采用 Probit 模型研究社会资本与贷款违约的关系，基准回归结果如表 2所示。 第（1）和（2）
列、第（3）和（4）列、第（5）和（6）列中社会资本相关的自变量分别为通讯录联系人呼入电话次数

（Call_in_contact）、向通讯录联系人呼出电话次数（Call_out_contact）以及与通讯录联系人通话总次

数（Call_all_contact）；第（1）、（3）、（5）列和第（2）、（4）、（6）列分别使用逾期超过一周（Default_1）和逾

期超过两周（Default_2）来刻画贷款违约；六种设定下均加入所有控制变量以及借款人地区、职业和

用户级别的固定效应。 可以发现，三个维度的通话次数均与两个标准下的贷款违约在 1%的显著性

水平上负相关。 表 2 同样展示了社会资本对贷款违约影响的边际效应，可以发现，三个维度的通话

次数每增加 100 个，两个标准下的贷款违约率将分别降低 6.35%和 6.25%、3.67%和 3.45%以及

2.49%和 2.43%，上述边际影响同样在 1%的水平上显著。由于两个标准下贷款违约率的均值分别为

7.49%和6.39%， 因此上述边际影响分别占贷款违约率均值的 84.78%和 97.81%、49.00%和 53.99%以

及 33.24%和 38.03%。回归结果表明，社会资本可以降低贷款违约率，且该影响具有十分显著的经济

意义。 上述结果印证了理论演绎中所提到的机会成本机制，社会资本越强则违约可能带来的社会耻

辱成本越大，即违约机会成本越高，从而使得贷款违约率越低。但是，通过该项检验并不能确定是否

存在社会资本的逆向选择现象。 前文理论演绎中指出，社会资本对贷款违约的影响具体取决于逆向

选择机制和机会成本机制作用的程度，当逆向选择作用较弱时，社会资本与贷款违约之间仍会呈现

出负相关关系。 本文将在后文进行机制检验。
由表 2 的结果还可以发现， 虽然联系人呼入电话次数和向联系人呼出电话次数的回归结果均

十分显著，但是呼入电话次数的影响绝对值和系数显著性均更高，而在前文描述性统计中可以看到
二者均值及分位数等数据特征十分接近。 这可能是由于呼入电话次数和呼出电话次数分别代表了

“被动型”社会资本和“主动型”社会资本，虽然两者均可以代理借款人社会资本，但由于“被动型”社

会资本较少受到借款人自身行为控制，其中可能蕴含了更多、更准确的社会资本信息，因此对社会

资本的刻画效果更好。 这也进一步支持了借款人社会资本会降低贷款违约概率的结论。
2. 机制检验结果

基准回归发现社会资本越强的借款人贷款违约率越低，验证了机会成本机制，但对于是否存在

逆向选择机制尚未提供实证证据。正如前文理论演绎中所推演的，逆向选择现象存在的前提是资质

较差的借款人的违约成本对社会资本的敏感程度更低， 达到违约决策临界值 S* 时的社会资本更

高。 因此，在第一期借款决策中，这类借款人社会资本较强时借款概率仍然较高，使得社会资本更强

的借款人更有可能是资质较差的借款人。 同时，由于逆向选择是一个动态的市场整体现象，难以寻

找合适的代理变量对某个借款人的逆向选择风险进行刻画， 因此这里希望引入合理的指标来刻画

借款人资质，从而探究不同资质借款人的违约成本关于社会资本的敏感程度是否发生分离，从而在

一定程度上验证是否存在逆向选择机制。
在借贷实践中，该现金贷平台会在借款人短信文本中爬取“逾期”关键词出现的次数，由于该信

息蕴含了借款人过往借贷表现的相关信息，平台也将其作为判断借款人资质的重要指标。 不论“逾

① 相关性检验结果详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。
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Call_in_contact Call_out_contact Call_all_contact
（1）

Default_1
（2）

Default_2
（3）

Default_1
（4）

Default_2
（5）

Default_1
（6）

Default_2
Social_capital -0.4743*** -0.5289*** -0.2734*** -0.2909*** -0.1860*** -0.2054***

（-6.1192） （-4.8291） （-4.0696） （-3.0985） （-5.0809） （-3.9875）
Social_capital （marginal effect） -0.0635*** -0.0625*** -0.0367*** -0.0345*** -0.0249*** -0.0243***

（-6.0959） （-4.8007） （-4.0630） （-3.0912） （-5.0678） （-3.9717）
Controls 是 是 是 是 是 是

Constant 是 是 是 是 是 是

样本量 15264 8882 15264 8882 15264 8882
Pseudo R2 0.0563 0.0626 0.0535 0.0591 0.0547 0.0607

社会资本与贷款违约的关系表 2

注：*、** 与 *** 分别表示 10%、5%与 1%的显著性水平，括号内为 t 值。 以下各表同。

期”文本出现在借款人与联系人之间，还是出现在借款人与银行或其他贷款平台之间，该文本的出

现均表示借款人在过往借贷经历中有过不良表现。 “逾期”文本出现的次数越多，意味着借款人资质

越差。 因此，这里引入借款人短信中“逾期”文本次数（Message_overdue）这一指标来代理借款人资

质，并添加借款人资质与社会资本的交叉项（Social_capital×Message_overdue）以检验借款人资质是
否对社会资本与贷款违约之间的关系存在调节作用。 以往也有研究通过添加交叉项的方法来进行

机制检验（Agarwal et al.，2019；Brown et al.，2019）。
本文样本中，借款人短信中出现“逾期”文本的样本为 1755 个，占总样本的 11.50%，“逾期”文

本出现的最大次数为 149 次。 通过观察不同设定中交叉项的回归结果，可以探究社会资本对贷款违

约的作用是否会受到借款人资质的影响，检验结果如表 3 所示。 可以发现，三个维度的通话数量指

标仍与两个标准下的贷款违约显著负相关。 同时，不同设定中“逾期”文本次数均与贷款违约显著正
相关，说明资质越差的借款人贷款违约率越高。 但是，不同设定中“逾期”文本次数与通话数量的交

叉项均不显著，说明通话数量对贷款违约的作用不会受到“逾期”文本数量的显著影响，即社会资本

对贷款违约的作用在不同资质的借款人之间没有发生显著分离。 因此，本文并未发现资质较差的借

款人的违约成本对社会资本的敏感程度更弱的证据，即没有发现存在逆向选择机制的证据，可以认

为社会资本主要通过机会成本机制影响贷款违约。 此外，本文也根据借款人短信中是否出现过“逾

期”文本进行分样本机制检验，同样验证了交叉项机制检验的结论。 ①

为了更清晰地反映机制检验结果， 本文将不同资质借款人社会资本对贷款违约影响的边际效

应展示在图 2 中。 在第一种违约率设定下，所有样本均已到期超过 7 天，因此检验样本为全样本；而
在第二种违约率设定下，将无法观测逾期是否超过 14 天的样本删除，样本量相对较小。 所以，在第

一种违约率设定下，“逾期”文本数量在 0—8 时，样本量超过 30，具有统计意义，因此，图中反映了

“逾期”文本数量为 0—8 时社会资本对贷款违约的边际效应；而在第二种违约率设定下，“逾期”文
本数量在 0—6 时，样本量超过 30，因此图中只反映了“逾期”文本数量为 0—6 时的情况。 在六种不
同设定下，随着“逾期”文本数量即借款人资质变化，社会资本与贷款违约依然呈现显著负相关。 同

时，随着“逾期”文本数量增加，社会资本对贷款违约的降低作用从系数大小看非但没有削弱，甚至
有所增加，观察不同资质借款人边际效应的置信区间可知其差异并不显著，依然没有发现资质较差

① 检验结果详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。

廖理等：借款人社会资本会降低其贷款违约概率吗
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Call_in_contact Call_out_contact Call_all_contact
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Default_1 Default_2 Default_1 Default_2 Default_1 Default_2
Social_capital -0.4627*** -0.5323*** -0.2600*** -0.2879*** -0.1791*** -0.2052***

（-5.8574） （-4.7396） （-3.8042） （-2.9882） （-4.8036） （-3.8836）
Message_overdue 0.0247** 0.0418*** 0.0272** 0.0419*** 0.0274** 0.0423***

（2.2189） （2.9106） （2.5349） （3.0634） （2.4343） （2.9762）
Social_capital×Message_overdue -0.0334 -0.0159 -0.0343 -0.0173 -0.0189 -0.0089

（-1.0575） （-0.4229） （-1.3611） （-0.5202） （-1.2989） （-0.4963）
Controls 是 是 是 是 是 是

Constant 是 是 是 是 是 是

样本量 15264 8882 15264 8882 15264 8882
Pseudo R2 0.0573 0.0676 0.0547 0.0640 0.0559 0.0656

社会资本与贷款违约的机制检验表 3

注：由于包含交叉项，仅展示系数结果，并在图 2 中展示社会资本在不同资质借款人中的边际效应。

的借款人的违约成本对社会资本的敏感程度更弱的证据。 图 2 的结果再次表明，社会资本对贷款违

约的影响主要来自机会成本作用。
此外，关于“逾期”文本数据可能存在一个顾虑，借款人是否会在平台要求授权访问其手机数据

前将这类信息删除，即借款人是否会进行信息操纵。 对此，可以从实际操作和实证检验两个角度进

行说明。从实际操作角度，一般而言，现金贷平台的授权条款比较模糊也比较冗长，大部分借款人并

未仔细阅读便勾选同意，从而使得现金贷平台能够爬取到借款人相关个人信息。 因此，信息获取大

多发生在借款人未被充分进行条款提示的情况下，这引起了较为严重的隐私泄露问题，也引发了现

金贷行业更为严格的监管。 此外， 现金贷借款人对于平台在纷繁复杂的手机信息中会爬取哪些信
息、更关注哪些信息、如何做出信贷决策等可能并不清楚，即借款人操纵信息的能力有限，因此，可

以认为利用该信息测度借款人资质总体而言是较为客观的。从实证检验的角度，本文将“逾期”文本

次数为 0 的样本全部删除，因为该部分借款人可能存在信息操纵风险，仅保留“逾期”文本次数非 0
的样本进行检验。 可以发现，对于该部分借款人而言，社会资本仍然可以显著降低贷款违约，社会资

本对贷款违约的作用在不同资质的借款人之间仍然没有发生显著分离，同样支持了前文机制检验的

结论。 ①

五、 稳健性检验

前文分析已经得到借款人社会资本可以降低贷款违约概率的结论， 同时也发现社会资本通过

机会成本作用影响贷款违约的机制。 以下将通过替换变量、匹配样本及补充样本等方法进一步证明

前文研究结论的稳健性。
1. 替换变量的稳健性检验

除借款人本地设备中与通讯录联系人的通话数量之外， 本文还获取了借款人本地设备中所有

呼入电话次数（包括联系人及未知号码）以及运营商云端记录的所有通话次数（包括与所有人呼入

及呼出的完整记录）。上述指标的时间区间与前文数据相同，同样根据通
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图 2 按照以往逾期情况分类的借款人社会资本对贷款违约的边际影响

注：图中（a）和（b）、（c）和（d）、（e）和（f）分别使用通讯录联系人呼入电话次数、向通讯录联系人呼出电话次数以及与通

讯录联系人通话总次数衡量社会资本；图中（a）、（c）、（e）和图中（b）、（d）、（f）分别使用逾期超过一周和逾期超过两周刻

画贷款违约；横轴均表示“逾期”文本次数；显著性水平均为 5%。

的衡量作用， 仍可以用来进行稳健性检验。 回归过程中将上述两个指标同样除 100 并进行缩尾处

理，结果见表 4。可以发现，借款人本地设备中所有呼入电话次数（Call_in）及运营商记录的所有通话

次数（Call_cloud）均与两个标准下的贷款违约显著负相关，且由社会资本对贷款违约影响的边际效

应可知该影响同样具有显著的经济意义。 上述检验同样发现借款人社会资本越高，其贷款违约率越

低，证明了本文主体结论的稳健性。
此外，这里引入多头借贷风险（Multiple_sources）衡量借款人资质并进行机制检验。 在网贷实践

中，现金贷平台也十分关注借款人这一风险，因此会获取借款人手机中其他借贷类 APP 的数量作
为判断借款人资质的重要指标， 借贷类 APP 数量较多可能意味着借款人从多处借贷的可能性较
大，甚至存在“拆东墙补西墙”的借贷行为。 这里利用其他借贷类 APP 数量是否高于均值来衡量借

廖理等：借款人社会资本会降低其贷款违约概率吗
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Call_in_contact Call_out_contact Call_all_contact

（$）

Default%$

（!）

Default%!

（&）

Default%$

（’）

Default%!

（(）

Default%$

（)）

Default%!

Social_capital *"+(!,-... */+’0/&... */+!0&!... */+!$!). */+!///... */+$)-&...

（*(+!0--） （*&+’/-(） （*&+&),/） （*$+0$’/） （*’+&$!,） （*!+)/$$）

Multiple_sources */+/))& */+///) */+/&(’ /+/&’$ */+/(// /+/!$&

（*$+$)/!） （*/+//,’） （*/+)!0$） （/+’&,,） （*/+0,’’） （/+!,/$）

Social_capital×Multiple_sources /+$$0$ */+$!-, /+/$&, */+!$)’ /+/!-/ */+/-,,

（/+,0(,） （*/+)/),） （/+$/&’） （*$+$)/-） （/+’/(,） （*/+-)’$）

Controls 是 是 是 是 是 是

Constant 是 是 是 是 是 是

样本量 $(!)’ 000! $(!)’ 000! $(!)’ 000!

123456 7! "+"()’ "+")!, "+"(&) "+"(-( "+"(’0 "+")$"

社会资本与贷款违约作用机制的稳健性检验表 5

Call_in Call_cloud

（$）

Default%$

（!）

Default%!

（&）

Default%$

（’）

Default%!

Social_capital *"+$$,(... *"+$&("... *"+""00.. *"+"$!$..

（*(+($’&） （*’+("$"） （*!+’’-)） （*!+’$&(）

Social_capital （marginal effect） *"+"$(,... *"+"$)"... *"+""$!.. *"+""$’..

（*(+’-)(） （*’+’,,)） （*!+’’0&） （*!+’$"$）

Controls 是 是 是 是

Constant 是 是 是 是

样本量 $(!)’ 000! $(!)’ 000!

123456 7! "+"((’ "+")$- "+"(!! "+"(0!

社会资本与贷款违约的稳健性检验表 4

与图 ! 类似，本文也按照多头借贷风险分类，观察不同资质借款人社会资本对贷款违约影响的

边际效应，同样发现不同资质借款人社会资本对贷款违约的作用不存在显著差异。 此外，本文也根

据借款人是否存在多头借贷风险进行分样本机制检验，以及仅保留其他借贷类 811 数量不为 " 的

样本进行机制检验，以避免借款人可能存在的信息操纵行为对本文实证结果的干扰。这些检验均支

持了前文机制检验的结论，社会资本主要通过机会成本作用降低贷款违约。 ①

款人是否存在多头借贷风险，样本中其他借贷类 811 数量均值为 ’+0!，其中 ’$+!&9的样本达到 (
个及以 上 ，Multiple_sources 被 标 记 为 #。 这里 添 加多头 借 贷风险与 社 会 资 本 的 交 叉 项

（Social_capital×Multiple_sources）来验证机制检验的稳健性。 由表 ( 的回归结果可知，三个维度的通

话数量指标仍与两个标准下的贷款违约显著负相关；同时，不同设定中交叉项均不显著，说明通话

数量对贷款违约的作用同样不会受到多头借贷风险的显著影响， 同样没有发现不同资质的借款人

违约成本关于社会资本敏感程度不同的证据。 另外，可以观察到多头借贷风险对贷款违约的直接影
响并不显著，这可能是由于该变量所包含的信息有很多反映在了平台构建的模型分数当中。

① 检验结果详见《中国工业经济》网站（:;;<：==>>>+?@3A64BCDE+6BF）附件。

#,



2. 匹配样本的稳健性检验

本文也采用样本匹配的方法解决可能存在的样本选择偏差问题， 并使用匹配后的样本进行检

验以证明本文结论的稳健性。 样本匹配可以使社会资本较高与社会资本较低的借款人除社会资本

之外的其他特征十分接近， 从而使违约表现的差异更大程度上取决于社会资本的差异。 本文参照

Fang et al.（2014）及 Lemmon and Roberts（2010）采用的 PS Match 方法，通过一对一无放回匹配为

每一个高社会资本组借款人匹配一个其他特征非常接近的低社会资本组借款人。 ①匹配平衡性检验

表明，匹配之前高社会资本组与低社会资本组各个变量的组间差异均十分显著，而匹配后均不存在

显著差异。 下文将以表 6 为例展示匹配后样本的检验结果， 表 6 使用与通讯录联系人通话总次数

（Call_all_contact）衡量社会资本。 第（1）、（2）列通过指示变量刻画社会资本，高社会资本组与低社会

资本组借款人的社会资本变量分别标记为 1 和 0，可以发现，高社会资本组的贷款违约率显著低于

低社会资本组，而社会资本与借款人资质的交叉项系数并不显著。 第（3）、（4）列为使用社会资本原
始变量的回归结果，也得到了相同的实证结论。 使用通讯录联系人呼入电话次数（Call_in_contact）、
向通讯录联系人呼出电话次数（Call_out_contact）衡量社会资本时，匹配后样本的检验结果同样支持

了基准回归与机制检验中的结论。
3. 补充样本的稳健性检验

由于现金贷平台数量众多且容易受到政策影响，不同平台的信贷决策依据也不尽相同，使用单

一现金贷平台的数据可能会带来样本代表性不足的问题， 本文也利用另一家平台的数据进行补充

检验，以证明本文实证结论的可靠性。 对现金贷行业影响最大的一个政策是 2017 年 12 月 1 日发布

的《关于规范整顿“现金贷”业务的通知》。 补充样本中现金贷放款时间为 2017 年 9 月至 10 月，恰好

与主体样本不同，处于行业政策之前，且放款时间跨度也更长。 补充样本中现金贷贷款期限更长，分

为 14 天和 30 天两种。 贷款违约与社会资本指标所关注的时间也更长，贷款违约相关的因变量为逾

期是否超过 30 天，社会资本相关的自变量为该平台主要获取并参考的借款前六个月与借款人有过

通话联系的联系人数量。 补充样本所处政策时期、放款时间跨度以及核心指标定义均与本文主体样

本有所不同，因此可以在一定程度上解决样本代表性不足的问题。
使用补充样本的不同实证设定中，社会资本与贷款违约同样呈现出显著的负相关关系，支持了

本文主体结论。 ②由于该样本中变量字节相对较少，对于机制检验、稳健性检验及拓展研究的工作受

到限制，因此并未将该样本作为本文的主要实证样本。

六、 进一步讨论

前文通过一系列检验分析了借款人社会资本对贷款违约的影响及机制， 下面将进一步拓展社

会资本与贷款违约的相关研究， 从而证明现金贷平台主要获取以及本文主要使用借款人三个月内

通话数量来衡量社会资本是更为准确的。
由于借款人社会资本具有逐渐变化但相对稳定的特征， 用较为长期的三个月通话信息可以平

滑掉借款人某些短期冲击引起的通话数量变化；而若使用较为短期的通话信息，如一个月通话数量

进行衡量，则可能受短期冲击影响产生较大波动。 除运营商记录的借款人三个月通话数量之外，本

文主体样本的现金贷平台也会获取运营商记录的借款人一个月通话数量， 并通过二者对比以观察

借款人是否存在异常行为。 本文同样利用运营商数据中一个月与三个月通话数量构造比值，从而衡

① 完整的匹配过程及检验结果详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。

② 补充样本具体情况及检验结果详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。

廖理等：借款人社会资本会降低其贷款违约概率吗
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指示变量 原始变量

（1） （2） （3） （4）
Default_1 Default_2 Default_1 Default_2

（-4.5376） （-3.6957） （-4.8238） （-3.6237）
Social_capital （marginal effect） -0.0248*** -0.0239*** -0.0243*** -0.0219***

（-4.5056） （-3.6542） （-4.7845） （-3.5840）
Constant 是 是 是 是
样本量 7710 4615 7710 4615
Pseudo R2 0.0059 0.0076 0.0068 0.0074

（-4.4317） （-3.5008） （-4.5637） （-3.4395）
Message_overdue 0.0092 0.0368*** 0.0207 0.0477**

（1.4450） （2.7148） （1.4286） （2.3558）
Social_capital×Message_overdue -0.0014 -0.0107 -0.0136 -0.0158

（-0.1036） （-0.5213） （-0.8168） （-0.8090）
Constant 是 是 是 是
样本量 7710 4615 7710 4615
Pseudo R2 0.0066 0.0139 0.0078 0.0144

Social_capital -0.2082*** -0.2343*** -0.2044*** -0.2142***
Panel A：匹配后样本社会资本与贷款违约的关系

Social_capital -0.2069*** -0.2278*** -0.1978*** -0.2092***
Panel B：匹配后样本社会资本与贷款违约的机制检验

匹配后样本社会资本与贷款违约的关系及机制检验表 6

量借款人是否存在异常行为， 进而衡量其社会资本的稳定性。 本文将该变量命名为社会资本异常

（Abnormity），该变量取值越大，说明借款人近期与他人联系频度相较于之前越高。 这种异常行为很

可能反映其最近遭受负向冲击，而该冲击或许会对借款人还款表现造成不利影响，因此可能存在更

高的风险。 从表 7 的回归结果可以发现，借款人近期联系频度相较于之前越高，即借款人社会资本

异常越严重，则其贷款违约率越高。
此外，除社会资本异常指标外，本文也在表 8 中加入三个维度的社会资本变量进行补充检验。

可以发现三个维度的社会资本指标与两个标准下的贷款违约指标均呈现出显著的负相关关系，这
与之前主体研究的结论一致。 同时可以发现，在三个维度的社会资本指标下，社会资本异常均与贷

款违约呈现正相关关系。 但对比第（1）、（3）、（5）列和第（2）、（4）、（6）列的数据结果发现，使用逾期一
周和逾期两周这两个不同的指标来衡量贷款违约时， 社会资本异常对贷款违约的影响程度存在明

显差异，当使用更长期的逾期指标来衡量贷款违约时，社会资本异常影响的绝对值及显著性都明显

下降。 这也说明借款人社会资本异常变化可能会在短期内加剧其逾期行为，但对于最终违约行为的

影响较小。

七、 结论与启示

社会资本的界定方式及其对市场参与者经济行为的影响一直受到学者们的广泛关注， 本文聚

焦于借贷市场，主要研究社会资本对贷款违约的影响。 首先从包含借款人借款决策和违约决策的两

期模型出发， 结合机会成本理论及信息不对称下的逆向选择理论梳理出机会成本与逆向选择两个
对立机制。 随后，本文用借款人与联系人通话信息衡量社会资本，用借款人不同维度的逾期信息衡
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Call_in_contact Call_out_contact Call_all_contact
（1）

Default_1
（2）

Default_2
（3）

Default_1
（4）

Default_2
（5）

Default_1
（6）

Default_2
Social_capital -0.5149*** -0.6097*** -0.2622*** -0.3000*** -0.1921*** -0.2270***

（-5.6945） （-4.7658） （-3.4489） （-2.8309） （-4.5445） （-3.8206）

Social_capital （marginal effect） -0.0689*** -0.0721*** -0.0352*** -0.0356*** -0.0258*** -0.0269***
（-5.6743） （-4.7364） （-3.4449） （-2.8252） （-4.5347） （-3.8060）

Abnormity 0.1293** 0.0659 0.2005*** 0.1518* 0.1660*** 0.1091
（2.0172） （0.7459） （3.1969） （1.7595） （2.6145） （1.2480）

Abnormity （marginal effect） 0.0173** 0.0078 0.0269*** 0.0180* 0.0223*** 0.0129
（2.0164） （0.7458） （3.1936） （1.7580） （2.6127） （1.2475）

Controls 是 是 是 是 是 是

Constant 是 是 是 是 是 是

样本量 14078 8235 14078 8235 14078 8235
Pseudo R2 0.0577 0.0614 0.0548 0.0573 0.0560 0.0591

社会资本、社会资本异常与贷款违约的关系表 8

（1）

Default_1
（2）

Default_2
Abnormity 0.2731*** 0.2338***

（4.6079） （2.8666）

Abnormity （marginal effect） 0.0367*** 0.0278***
（4.5979） （2.8604）

Controls 是 是

Constant 是 是

样本量 14078 8235
Pseudo R2 0.0532 0.0552

社会资本异常与贷款违约的关系表 7

量贷款违约，实证检验发现社会资本可以降低贷款违约概率；并引入借款人短信中“逾期”文本数量

等信息进行机制检验，进一步厘清社会资本通过机会成本机制影响贷款违约。 在一系列稳健性检验

之后，本文还研究了社会资本异常指标对借款人违约行为的影响，发现借款人社会资本异常变化会

加剧其短期逾期行为，但对最终违约行为影响较小。
本文的研究结论具有以下几方面的实践意义：

（1）从信贷行业风险控制的角度看，该研究对于贷款机构健全贷款审核体系、规范贷款审核工

作有一定启发。 就贷款审核体系而言，本文发现借款人社会资本可以显著降低贷款违约率，因此在

合法合规的前提下，贷款机构可以在信息收集过程中获取借款人社会资本相关信息，将其作为贷款

审核的参考指标，进而仔细识别违约风险，筛选出优质借款人；就贷款审核工作而言，在目前的网贷

实践中，许多网贷机构由于贷款审核体系不完善、贷款审核工作不规范，使得贷款质量较低，后续引

起包括暴力催收在内的诸多不当行为，造成恶劣影响，因此贷款机构在业务开展过程中应该将工作
重心更多置于贷款的贷前审核，而非事后催收，从而提高贷款质量并降低融资成本，在提高企业绩

廖理等：借款人社会资本会降低其贷款违约概率吗
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① 关于社会资本指标的具体讨论详见《中国工业经济》网站（http：//www.ciejournal.org）附件。
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中，金融机构建立信用黑名单、法律限制失信被执行人高消费等行为对于征信体系建设十分重要，
因为这些实践也是推动信贷信息公开透明的重要举措。 然而在中国征信实践中，也存在信息孤岛、
标准各异、监管不足等问题。 因此，在大数据产业迅猛发展的当下，还需在政府监管、行业监管及征

信企业的合力之下，加强机构间信用数据共建共享、推进征信工作标准化和规范化、拓展征信信息
使用广度及深度，从而将信用数据触及传统金融机构、网络贷款机构、线上购物平台、公共事务参与

等方方面面，形成公民“信用身份证”。 征信体系建设在解决信贷行业尤其是网贷行业乱象的同时，
也将不断在日常生活的方方面面约束公民行为。

（3）本文研究结论还在一定程度上印证了金融教育普及的必要性。 包括本文在内的诸多研究发

现，除借款人收入、资产等硬信息之外，社会资本等软信息也会影响到借款人违约行为。这说明除还

款能力外，还款意愿也是影响借款人违约行为的十分重要的因素。 因此，政府部门、行业媒体等机构

应该广泛利用电视广播、数字媒体等渠道，多层面、多角度地进行金融教育，特别是金融风险教育和

征信知识教育。这一方面可以引导公众根据自身风险承受能力合理进行产品选择，另一方面也会引

导公众提高还款意愿、降低违约行为、树立守信意识，从而从公众自律的角度促进信贷行业乃至经

济社会的健康发展。
由于所获数据限制，本文还存在一些局限性有待后续拓展。文中使用借款人与联系人通话信息

衡量社会资本，虽然电话社交是借款人线下社交的重要方式（Wellman et al.，2001），但除线下社交

外，借款人还存在诸多线上社交方式，如果能够合理获得并使用这些社交过程中产生的数据则可以

反映借款人线上社会资本，形成更综合、更全面的社会资本指标。 ①未来在数据可得的情况下，可以

对社会资本的衡量从多个维度进一步拓展，从而使本文的研究结论更加具有现实意义。
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Can Borrowers’ Social Capital Reduce Its Loan Default Rates
———Evidence from Cash Loan Market

LIAO Li， LI Meng-yun， WANG Zheng-wei
（PBC School of Finance， Tsinghua University， Beijng 100083， China）

Abstract： Social capital refers to the sum of resources brought by owning social networks， which is related

to the scale of social networks and affects various economic behaviors of market participants， including default. This

paper firstly deduces the relationship between social capital and default through a proposed model. Default will

bring social stigma cost when it is transmitted to social networks. The stronger the social capital， the higher the

opportunity cost of default and the lower the default rates. However， in the case of information asymmetry， there

may be adverse selection of social capital. In other words， borrowers with stronger social capital may， on the

contrary， be those with worse qualification and higher default rates. This paper mainly uses the data from a cash

loan company to identify borrowers’ social capital through the number of calls between borrowers and their mobile

contacts， and it is confirmed that social capital can reduce default through a series of tests. Subsequently， this

paper introduces information such as the number of overdue texts in borrowers’ SMS to distinguish their

qualifications and conduct mechanism tests， which further indicate that social capital reduces default through the

opportunity cost mechanism and there is no evidence of adverse selection mechanism. Overall， based on the theory

of opportunity cost and adverse selection under asymmetric information， this paper deduces the relationship between

social capital and default innovatively. Moreover， this paper measures social capital innovatively through the number

of calls. The number of overdue texts can also distinguish borrowers’ qualifications innovatively. This paper can

provide guidance for loan approval and risk control and can also provide support for credit system construction.
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