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摘　要：　传统的信用评分系统估计贷款违约概率，并将违约概率作为是否放贷的标准。与通常试

图确定违约概率的研究不同，课题专注于预测投资Ｐ２Ｐ贷款的预期收益率，并尝试以此作为贷款

人选择的标准。总体而言，课题检查了２１３７３１条Ｐ２Ｐ贷款记录，并利用ＣＨＡＩＤ模型分析确定了

影响贷款盈利能力的因素，实现了对贷款盈利能力的预测。在分析的样本中发现，通过应用

ＣＨＡＩＤＩＲＲ评分系统筛选借款人，投资人所获得的收益优于通过使用传统信用评分获得的结果。
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１　研究背景

目前，以ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ和拍拍贷为首的国内外

多数Ｐ２Ｐ平台都将贷款人的信用评分作为投资人

的参考依据。信用评分是一个分类问题，它以二元

的“是否会违约”作为因变量，并应用逻辑回归或神经

网络等技术试图估计借款人的违约概率（ＰＤ）。然而

在Ｐ２Ｐ平台上，对于投资人而言，相较于借款人是否

会违约，如何使自己的投资获得最大的盈利才是更为

直观的最终目的。在这一点上，违约概率似乎并不是

最佳放贷标准。低违约率的借款人虽然坏账率低，但

其利率也远低于高违约率的借款人。而高违约率的

借款人虽然很可能不偿还整个贷款，但也会收回一定

的金额，且风险最高的贷款类别也支持高利率，可以

在一定程度上弥补拖欠的贷款。一个例子是小额信

贷，贷款给经济上被排除在外的人，但是鉴于他们的
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高利率，这些贷款可能有风险但有利可图。

在贷款市场，内部收益率（ＩｎｔｅｒｎａｌＲａｔｅｏｆＲｅ

ｔｕｒｎ（ＩＲＲ））是评估投资回报率的常用指标。ＩＲＲ

即资金流入现值总额与资金流出现值总额相等、净

现值等于零时的折现率。ＩＲＲ的使用有两个好处：

首先，ＩＲＲ是一个连续变量，与二分变量相比，可以

提供更准确的信息。第二个好处是ＩＲＲ不仅考虑

贷款支付，而且还考虑贷款利率。风险最高的贷款

有很高的违约率，但也为贷款人提供高利率来补偿

他们的高ＰＤ。

２　犆犎犃犐犇模型的建立

２．１　数据描述性分析

本论文采用ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ２０１５年的贷款数据，

删除缺失率大于７０％的记录以及还款仍在进行中

的记录后，共剩余２１３７３０条贷款记录，６５个变量。

其中，违约记录为５６３４８条，占总记录数的２６．３％。

本文利用还款周期、月供金额以及总还款额来

计算每笔贷款的内部收益率。结果表明，２１３７３０

条贷款记录中，ＩＲＲ为负值的记录数为５３２１６，占总

贷款记录数的２５％。具体ＩＲＲ分布图见图１。由

图１可以看出，ＩＲＲ并不遵循正态分布，而是不对称

分布。这种扭曲的分配是由于尾部极端的违约贷款

造成的负ＩＲＲ值较多。整体的平均内部收益率为

５．１５％，中位数为６．０１％，标准差为０．２５９０。

表１呈现了不同ＦＩＣＯ等级的借款记录间ＩＲＲ

的差异。可以看出，ＦＩＣＯ等级越高，ＩＲＲ的均值就

越大，但与此同时，ＩＲＲ的波动也逐渐增大。这从

一定程度上说明，若以ＩＲＲ作为投资决策的依据，

现有的信用等级系统仍有很大的改进空间。

图１　所有贷款记录的ＩＲＲ分布直方图

表１　按犉犐犆犗等级对利率与犐犚犚的分组分析

ＦＩＣＯ等级 记录数 利率／％
ＩＲＲ

均值／％ 标准差 最大值／％ 最小值／％ 中位数／％ Ｔｔｅｓｔ

Ａ ３８４６８ ６．９８ １．５７ ０．１３００ １７．８９ ９７．１０ ５．３５ ０．７８１

Ｂ ５７４１０ １０．１０ １．１４ ０．２０２５ １７．８２ ９８．６３ ７．７３ ０．０２０

Ｃ ５９６９５ １３．３２ ５．４２ ０．２６５２ １７．９３ １００．００ ８．２６ ０．３６４

Ｄ ３１９９２ １６．７３ １０．３３ ０．３１３４ ２０．７５ ９８．４４ ９．２４ ０．６９２

Ｅ １８８６９ １９．３３ １５．５２ ０．３４５６ ２１．３３ ９８．６７ ４．２０ ０．８１３

Ｆ ５８５１ ２３．６８ ２０．１５ ０．３７０６ ２６．６７ ９７．２８ １２．１４ ０．７７９

Ｇ １４４５ ２６．８２ ２１．７２ ０．３８４１ ２７．０６ ９７．９９ １７．００ １．４７２

２．２　犆犎犃犐犇模型的建立

ＣＨＡＩＤ算法通过计算类别变量与特征变量之

间的相关性检验统计量的狆值，即卡方统计量对应

的狆值，狆值越小，说明特征变量与类别变量之间的

关系越密切，应当被选为最佳分组特征变量。然后

继续按此准则选择后续特征变量，直至所有样本被

分类完毕。ＣＨＡＩＤ算法在构建决策树时具有一定

的优势，它从统计显著性的角度来确定特征变量和

分割数值，对决策树的分枝过程优化明显。且

ＣＨＡＩＤ算法是为数不多的可将连续型数值变量作

为因变量的决策树算法，因此，本文选择了ＣＨＡＩＤ

算法。

本文所建立的 ＣＨＡＩＤ 模型通过使用ＩＢＭ

ＳＰＳＳＭｏｄｅｌｅｒ来实施，旨在建立以连续型数值变量

ＩＲＲ为目标变量的决策树模型，实现对贷款利润率

的准确预测。

此次建模，从２１３７３０条贷款数据中随机选取

８０％作为训练集，剩余２０％的记录作为测试集，用

于对模型拟合结果进行检测。图２展示了决策树在

预测贷款ＩＲＲ的过程中，从６５个自变量中所筛选

采用的１０个自变量及其相应的重要程度。表２是

对上述变量的含义所作出的解释。
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图２　决策树所采用变量及其重要程度

　　此决策树包含８４个终端节点，表３总结列举了

其中８个节点的训练和测试结果，显示了该节点的

分支，并揭示了获得正向异常收益的某些策略。例

如，向ｄｔｉ为１１．２６～１３．７９，按揭账户为１～３，且过

去２４个月内的交易数量不超过４的用户借款，可获

得高于整体水平的收益。

表２　犆犎犃犐犇决策树所用变量

变量名 变量解释

Ｄｔｉ

利用借款人每月总债务支付的债务总额

（不包括抵押贷款和所需ＬＣ贷款）除以借

款人自我报告的月收入计算的比率

Ａｃｃ＿ｏｐｅｎ＿ｐａｓｔ＿２４ｍｔｈｓ 过去２４个月内交易数量

Ｔｏｔ＿ｈｉ＿ｃｒｅｄ＿ｌｉｍ 总信用额度

Ｍｏｒｔ＿ａｃｃ 按揭账户数量

Ｈｏｍｅ＿ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
房屋所有权，Ｍ抵押贷款，Ｏ自己所有，Ｒ

租赁

Ｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ＿ｓｔａｔｕｓ 是否有收入证明

Ｍｔｈｓ＿ｓｉｎｃｅ＿ｒｅｃｅｎｔ＿ｉｎｑ 上一次问询距今时间

Ｎｕｍ＿ｔｌ＿ｏｐ＿ｐａｓｔ＿１２ｍ 近１２个月内所开的银行账户数目

Ｂｃ＿ｏｐｅｎ＿ｔｏ＿ｂｕｙ 最高的信用卡透支额度

Ｔｏｔａｌ＿ｂｃ＿ｌｉｍｉｔ 所有银行卡信用额度之和

３　犆犎犃犐犇模型与传统犔犚模型对比

为了将ＣＨＡＩＤ分析所得结果与传统的信用评

估方法相对比，本文参照前人的建模经验，采用和

ＣＨＡＩＤ一样的训练集和测试集，对上述建模所用

数据进行逻辑回归（ＬｏｇｉｓｔｉｃＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎＬＲ）分析

以评估其违约概率。ＬＲ提供从０到１的分数，可以

将其解释为贷款的偿付能力指标。将测试样本中的

贷款根据其ＬＲ评分进行排名，如果贷款人根据ＬＲ

信用评分结果选择前１０％的最佳借款人，则将获得

平均１．０％的内部收益率。而在同样的借款人集合

中，根据ＦＩＣＯ得分选择前１０％的最佳借款人将获

得平均１．６％的内部收益率，按ＣＨＡＩＤ得分选择前

１０％的最佳借款人将获得平均１．９％的内部收益

率。图３展示了两种模型结果的差异，可以看出，

ＣＨＡＩＤ模型在选择高ＩＲＲ的借款人时，较ＬＲ和

ＦＩＣＯ评分有着明显而稳定的优势。

表３　犆犎犃犐犇决策树部分节点展示
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图３　犆犎犃犐犇模型和犔犚模型预测结果对比

４　结论与建议

由前文可以知晓，目前Ｐ２Ｐ行业存在较高的违

约率和较低的ＩＲＲ。这与目前Ｐ２Ｐ市场以信用评

分为唯一的投资参考标准有关。在本文的研究中，

我们提出了一个通过ＣＨＡＩＤ决策树模型预测Ｐ２Ｐ

贷款收益率，并将其作为Ｐ２Ｐ平台投资人决策依据

的思路。在建模过程中，本文发现了影响贷款收益

率的重要因素，且模型结果显示，使用ＣＨＡＩＤ模型

的预测结果作为投资决策依据可以在一定范围内稳

健提升投资人的收益率，使投资者更有积极性地将

资金应用到网贷平台，有助于网贷平台更健康的

发展。

本文的局限性在于，由于Ｐ２Ｐ数据获取较为困

难，本研究仅分析ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ单一电子平台的数

据。尽管确定内部收益率的因素已经确定，但这些

结果不能扩展到其他Ｐ２Ｐ借贷平台，所获得的规则

仅适用于分析的案例。
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