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中 国 互 联 网 金融 的 地城政视研 走
①

廖 理 李梦然 王正位

清华 大学五道 口金融 学 院
； 清华 大学 经济管理学 院）

【摘要】 本文借助一 家 网 络借货平 台 的 交 易数据
， 实 证考察 了 互 联网金融

借货 中是否存在地域歧视 。 描述性统计表明 各省份之间 的 订单成功 率存在 巨 大 差

异 ， 在控制 了 订单信 息和借款人信 息之后
， 该差弄有所降低 ， 但仍 在统计上显著 ，

这说明 我 国 的 网 络借货的 交 易 中 存在地域歧视问 题 。 进一

步 的研究 表明 ： 被

歧视的省份订单违约 率并没有显著地高 于其他省 份 ， 这说明 本文发现的地域歧视属

于偏好性歧视一一这是一

种非理性行为 。
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引 言

“

歧视
”

无论是在社会学研究还是经济学研究 中都是一个非 常重要 的话题 ， 所谓歧视就

是不平等对待 ， 在现实生活中 ， 每个人都可能会在不 同程度 、 在不同方面存在歧视他人的行

为 。 根据社会学的研究 ， 歧视源于社会中广泛存在的竞争压力 、 个人偏好以及人与人之间的

严童的信息不对称 。

① 本文得到国 家 自 然科学基金 重点项 目
“

中 国城市居民家庭 消费者金融研究
”

（ 的资助 。
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在经济学领域 ， 对于歧视研究 已有了很长的历史 。 例如 ， 劳动经济学就深人研究了那些

非经济性质的个人特征 （如种族 、 性别 、 肤色 、 年龄 、 家庭背景 、 民族传统 、 宗教 、 身体素

质、 户 口 所在地等 ） 所引起的劳动者在就业 、 薪资 、 金融借贷等方面的不公平待遇
，

以及不

能够得到平等的市场准入资格等问题 。 相对于经济学的研究 ， 金融领域对歧视的研究还相对

较少 ， 其主要原 因在于 ： 要深人考察
“

歧视
”

问题 ， 我们需要大量的基于微观个体层面的金

融数据 ， 但是长期以来金融学的研究缺乏该方面数据的积累 （尤其是缺乏个体违约率方面的

数据 ①
。

近年来 ，

一

种新兴的信贷市场
—— 网络借贷平台 的数据为我们研究歧视 问题提供了

良好的契机 。 等 （ 、 等 （ 定义 网络借贷 （

是指借款人与投资者之间点对点 ，
通过网络借贷平 台而不是传统的金融机构

中介产生的无抵押贷款 。 这种模式源 自英 国 ， 是将互联 网技术与小额信贷相融合的新型 民间

借贷模式 ， 平台上会披露借款人的各类信息 ， 包括其信用记录 ， 同时也包括各类未经证实的

个人陈述等信息 ， 它为个人与个人之间提供了公开透明 的小额信用交易 的可能 。 这种平台在

达成交易 的 同时 ， 也为我们积累 了大量的微观个体层面的金融数据 ， 尤其是积累 了 借款成功

率和借款人违约率方面的数据 。

但有学者指 出 ， 这种 网络借贷平台 与传统 的络信贷联ᑱ联᐀
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率越低 ， 并分析了主要原因是该平台 的借款期限都是 年 ， 因此投资者考虑了
一定的生

命周期成本在其中 。

不过 ， 甄别歧视是否理性对于我们的研究是有帮助的 。 事实上 ， 在经济学理论中 ， 学者

们区分出 了两类歧视 ：

一类是 和 提出的有效统计歧视 （

另一类是 提出 的非有效偏好歧视 （

。 具体到借款成功率这一话题 ， 有效统计歧视是指群体的

借款成功率
“

歧视
”

来源于群体背后 的不 同违约率差异——换句话说 ， 这种
“

歧视
”

背后是

有经济原 因的 ；
而非有效偏好歧视是指群体的借款成功率

“

歧视
”

完全是由投资者的好恶决

定的 ， 背
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对于理性歧视 ， 我们 还可 以通过 、 所提出 的有效统计歧

视理论 ， 进
一步检验违约所带来的损失与借款成功带来的预期收益之间 的关系 ： 如果 由 违约

所带来的损失小于其有可能获得的预期收益 ， 那么不但这种歧视属于理性歧视 ， 而且我们还

能推断这种歧视的
“

程度
”

还不够 ； 相反 ， 如果 由违约所带来的损失大于其有可能获得的预

期收益 ， 那么我们就可以推断该歧视虽然
“

理性
”

， 但存在过度歧视的嫌疑 。

本文的核心实证设计流程图可以参见图 所示 。

违约带来 的损失 预期收益 歧视

无差异
，

有效统计歧视广⑷
丨

域歧视

，

约率高
，
成功率

，
震墓

錢點擎 纖计歧视

—带細损失 議收益 ■

图 实证设计思路

地域歧视实 证模型设定

检验地域歧视存在性 的
一

个直观逻辑是看各省份之间的借款成功率是否有显著差异 。 但

是 ， 这种简单的 比较并不足以证明地域之间 的贷款成功率差异是
“

稳健
”

存在的 ， 其原因在

于 ： 订单的借款成功率除了可能受到地域因素影响之外 ，
还有可能受到

“

借款人所披露的信

息
”

以及
“

订单 自 身设定 的信息
”

的影响 。 例如 ， 如果其他因素都保持不变 ， 借款利率更髙

的订单就更有可能融资成功 。 因此我们在考察借款成功率地域间差异的时候 ， 我们需要控制
“

借款人所披露的信息
”

以 及
“

订单 自 身设定的信息
”

的影 响 ， 换句话说 ， 我们应该使用
“

其他条件不变
”

效果 （ 检验模型进行检验。 因此 ， 本文对地域歧视

的实证模型设定如下 ：

；

其中 ， 是订单 的融资成功情况 ， 表示为订单融资成功 ，

为订单失败
； 如 表示第 《 个省份

；
同时 ， 我们将控制变量分成 了两组 ，

一组为订单

自 身的信息 ， 另
一组为借款人的各类信息 ￡ 表示误差项 。

在公式 （ 中 ， 如果 ■ 是联合显著的 ， 则我们就可 以推断地域对于订单成功率是具有

显著影响的 ， 因此可以认为 市场 中是存在地域歧视的 。

歧视是否理性的 实 证模型设定

如果 市场中存在地域歧视 ， 我们需要进一步考察投资者 的这种歧视是否为理性行

为 。 按照图 的逻辑 ， 我们可以检验各省份之间的借款成功率差异是否源于背后的违约率差

异 。 因 此 ， 类似于公式 （
， 我们将首先检验不 同区域之间 的借款违约率差异 ：

公式 （ 中的样本均为成功筹款的订单 ， 同时剔除了正在还款 的样本 ， 其原 因在于我
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们无法预知正在还款的样本其未来 的违约状况
，

因此不作为本文的 考察范围 。 公式 （ 中

办 为订单 的违约情况 ， 办 ⑷ 表示订单违约 ， 否则 为 。 同样 ， 为了 剔除其他因

素的影响 ， 我 们在公式 （ 中控制 了 和 。

通过公式 （ 和公式 （ ， 我们就可以得到控制 了其他 因素之后不同省 份的平均借款

成功率和平均违约率 。 根据图 的逻辑 ， 进一步考察两者之 间的关系 ， 如果平均违约率越低

的省份 ， 其订单成功率也越低 ， 那么 我们判 断这种歧视则被视为非理性的歧视 ； 相反 ， 如果

违约率越高的省份 ， 其成功率越低 ， 那么我 们就推断这种地域歧视在某种程度上可能是理性

的 。

二 、 样本数据与变量设定

数据选取与 网 站特征描述

人人贷网 站成立于 年 月 ， 由于该 网站在成立初期 的 时候有
一些测试数据 ， 会对

研究具有一定干扰作用 ， 因此本文选取人人贷 网站 年 月 日 至 年 月 日 期

间发布的所有有效借款订单数据作为研究分析的全样本 ， 共包含 个有效订单 ， 其中涉

及 年的订单数为 个 ， 年的订单数为 个 ， 年的订单数为 个 。

人人贷的用户 可以 自愿将其个人信息披露于人人贷网站 ， 包括工作城市 、 性别 、 年龄 、

单位规模 （人数 ） 、 职业 、 工作时间 、 收人 、 毕业的学校 、 学历 、 入学 时间 、 房产情 况 、 车

产情况及信息 、 房贷 、 车贷等信息 ， 其 中部分信息可以提供客观证明 由人人贷网站进行审核

后得以认证 ， 成为被认证过的信息 。

人人贷网 站的投标种类分为四种 ， 信用认证标 、 实地认证标 、 机构担保标以及智 能理财

标 。 从图 可以看到 ， 本文的样本 中 ， 包括信用认证标 个 ， 实地认证标 个 ， 机

构担保标 个 ， 智 能理财标 个 ， 其中 信用认证标是最主要 的订单种类 ， 占到全样本的

。 由 于实地认证标 、 机构担保标 以及智 能理财标其担保方式 和信息披露方式与 我们

要考察的 目标存在较大的差异 ， 并且在我们的样本期间违约率均为零 ， 因此本文主要对信用

认证标进行深人研究 ， 剔除了其他三类订单数据的样本 。

智能理财标

机构担保标

实地认证标

信祖证标
■

信用认证标 实地认证标 机构担保标 智能理财标
极款中
黎违约

■已还清

每
“

败

图 样本期间 人人贷订 单分布状 况
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根据人人贷 网站规定 ， 借款人在申请不同订单种类进行借款时 ， 分别有相应的认证信息

需要提交人人贷 网站进行审核 。 对于信用认证标 （ 现又叫工薪贷 ）
， 必须提交审核的材料包

括身份证复印件 、 个人征信报告 、 带公司公章的劳动合同或工作证明 以及近 个月 工资卡银

行流水 ； 人人贷 网站 目前 的运营方式是不参与利率定价 ， 年之前 ， 对订单利率不设定

下限 ， 但需要根据国家有关条例对民 间借贷的规定设定利率上限 ， 年 以后 ， 人人贷网

站出 台了新 的利率规定 ， 利率范围定为
，
信用认证标的利率是借款人 自 主设定

的 ； 人人贷网站规定借款金额必须在 元 ， 且为 的倍数 ， 借款期限可 以为

、 、 、 、 、 个月 ， 还款方式均为等额本息 ， 按月 还款 。 当一个借款人发起一个订

单时 ， 投资者可以进行投标 ， 投标的最低金额是 元 ， 因此对于 同一个订单 ， 可能会有多

个投资者共同参与 ， 每个投资者投资的额度也不尽相同 。

一个订单 自 挂出后 ， 网站规定其筹

标期限为 天 ， 当所有投资者的 出 资额度相加等于借款人需要借款的数额时 ， 表示该订单筹

款成功 ， 即使期限未到 ， 订单也不能再继续接受投资者投标
；
如果在规定期限内未能筹到款

或是所有投资者愿意投资的额度相加不能达到订单需要借款的数额时 ， 则订单筹款失败 。

变量设置

本文剔除了香港 、 澳 门 、 台湾三个地区 （这个三个地区订单数量较少 ）
， 保留全国 个

省份 。 不同地区的订单成交情况如表 所示 。

表 各省份贷款订 单状态的描述性统计

省 份 失败 总计
巳还清 正在还款中 违约

安徽

北京

福建

甘肃

广东

广西

贵州

海南

河北

河南

黑龙江

湖北

湖南

吉林

江苏

江西

辽宁

内 蒙古
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续 ）

省 份 失败 总计
巳 还清 正在还款中 违约

宁夏

青海

山东

山西

陕西

上海

四川

天津

西藏

新疆

云南

浙江

重庆

总计

根据研究需要 ， 本文设定核心研究变量如下 ：

订单成功 （ 哑变量 ， 若订单募集成功取值为 ， 否则为 。 根据描述性统计可

知 ， 在本文样本中 ， 所有订单中大约有 的订单筹款成功 。

订单违约 ： 哑变量 ， 若

违
取为，

否

变为，期正
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性别 ： 人人贷网站中性别不是必须要披露的信息 ， 部分借款人未披露其性别信息

根据本文 的统计 ， 有 的人没有披露其性别信息 ）
， 因 此我们对借款人是否披露其性别

设定一个哑变量 “ — ， 未披露时取值为 否则为 此外 ， 对于披露性别的借款

人 ， 我们设定
一

个性别哑变量 、
， 对女性赋值为 ， 否则为 ， 根据本文统计 ， 所有

借款人中女性借款者大约是

信贷额度 人人贷 网站根据借款人的信用等级 、 信用评分 、 其交易记

录及其他 由借款人所提供的认证信息 ， 综合评定后给每个借款者一

个借贷额度 ， 信贷额度主

要是对借款人的借款上限做出 了限制 。

借款人风险水平 — 人人贷网站根据借款人披露 的各类信息及交易记录

为每位借款人进行信用评级 ， 具体分为 ： 、 、 、 、 、 、 七个级别 。 其中

等级 的占 到全样本的 为信用最差 的 ， 相应 的风险水平最高 ）
， 因此我们对其

做虚拟变量 ， 信用等级为 ， 其他等级的为 。

认证信息 ： 人人贷网站中借款人可 以提供相应 的材料对其信息进行认证 ， 我们将这

些认证信息全部处理为虚拟变量 ，
如果进行认证则 ， 没有进行认证或认证未通过则

这部分变量包括提供身份证复印件认证身份信息 “
—

， 提供央行开具的个人征信

报告对其信用情况进行认证 提供工作证复印件或劳动合同对其工作情况进

行认证 提供盖有单位公章的 收人证明或工资卡银行流水对其收入情

况进行认证
， 提供结婚证认证其婚姻状况 ， 提供户 口 本认

证其户籍及住址情况 提供个人视频 ， 提供手机

号进行手机认证 提供微博账号进行微博认证 提供汽车产

权证 明对其购车情况进行认证 ， 提供房屋产权证明 对其房 产情况进行认证

表 给出 了变量的描述性统计情况 。

表 变最描述性统计

变量 变量个数 平均值 标准差 最小值 最大值

—
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变量 变量个数 平均值 标准差 最小值 最大值

三 、 实证结果

地域歧视的 实证检验

首先 ， 我们在表 中计算 了各个省市的订单成功率 ， 并对各省份成功的订单计算了违约

率 。 我们将各省份的订单成功率按照由 低到高的顺序进行排序 ， 可以看到订单成功率最低的

省份是内蒙古 ， 只有 ， 而最髙的省份江苏却达到 对省份间 的差异性进行检

验可以发现省份之间 的订单成功率有着显著差异 。 图 可以直观地看到以 上基本结果 。

表 各省份订单 的成功率及违约率

省 份 成功率 违约率 省 份 成功率 违约率

安徽 辽宁

北京 内 蒙古

福建 宁夏

甘肃 青海

广东 山东

广西 山西

贵州 陕西

海南 上海

河北 四川

河南 天津

黑龙江 西藏

湖北 新疆

湖南 云南

吉林 浙江

江苏 重庆

江西

、

注 ： 成功率的计算 各省份成功订单数 各省份订单总数 ； 违约率的计算 ： 各省份违约订单数 各省

份违约订单数 各省份 已还清订单数 。
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图 各省份订单成功率

但是如前所述 ， 这种初步的推断并不足以证明借款成功率的地域歧视 。 为 了控制
“

借款

人所披露的信息
”

以 及
“

订单 自 身设定的信息
”

造成的影响 ， 我们需要用公式 （ 中 的模

型设定进行进一

步检验 。

表 展示了公式 （ 的检验结果 。 从 中可以看到该模型的 达到 说明本文的

变量选取对订单成功率具有较强的解释力 度 。

从具体的结果来看 ， 订单 自 身的信息 利率 、 订单的借款金额以及借款期限 对于订单

的成功率具有显著为负 的作用 。 该结果说明 ： 当借款人设定的利率越高时 ， 其隐含的违约风

险也相对越高 ， 因此订单的成功率就相对越低 ； 借款金额越高其违约的概率越高 ，
因此订单

的成功率会随之下降 ； 借款期限越短 ， 订单的成功率越高 。

在借款人信息中 ， 我们发现没有披露性别的人对 于订单 成功率具有显著为 正 的影 响 ，

结合披露女性信息对于订单没有显著影响 ， 我们认为投 资者无法判 断其性别 的情况 下更

愿意 进行投资的原因 是在 网 络借贷平台 中 ， 投资 者对 于性别 没有歧视 。 借款人信贷

额度 越高 ， 订单越容易成功 ， 因 为借款人信贷 额度在某 种程度上反 映 了借 款者 的信 用水

平 ；
借款人的信用 等级越差 ， 订单 的成 功率越低 ； 成�们贷က

平 成

具

以
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表 地域歧视的检验 （ 回归 结果

被解释变量 ：

系数 值

一 —

— —

— 一

—

— —

—

—
—

— —

一

—

— —

— —

—

一

—

—

—

其他省份与对照组差异性检验 ：
，

其他省份间差异性检验 ：
，

注
： 我们在模型设定中以江
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‘

跡了
！

删 丨 丨 丨 丨 丨 丨 丨 丨 丨

■■■■ 线性 线性

图 检验后与检验 前地域 间 订单成功率

不过 ， 在表 中 ， 我们分别对公式 （ 进行了其他省份与对照组 差异性检验以及省份

间差异性检验 ， 结果发现省份间订单的 成功率仍然有显著性差异 。 也就是说 ， 在控制 了其他

因素之后 ， 我国 网络借贷平台上仍存在有明显的地域歧视 。

地域歧视是否理性

表 的结果说明 网络借款 中是存在地域歧视的 。 根 据图 的 实证设计思路 ， 我们

将进
一

步考察这种地域歧视是否 为理性行为 该结果通过公式 （ 中 的模型设定进行进

一■

步检验 。

表 展示 了公式 （ 的检验结果 。 从订单 的信息来看 ， 借款金额越高 、 借款期限 越长

的订单其违约概率越髙 。 从借款人 的信息来看 ， 未披露性别 的 借款人其违约的 概率相对较

低％ 风险水平越高即借款人信用越差 ， 则其违约的 概率越 高 ； 借款人披露的认证信息 中 ，

认证过身份证 、 征信报告以及视频的借款人
， 其违约率相对更低 ，

而披露手机和微博认证的

借款人其违约率相对较高 。 进
一

步地 ， 在表 中进行其他省份与对照组差异性检验 以及省份

间违约率差异性检验 ， 我们发现省份间 的违约率也具有显著性差异 。

表 地域歧视是否理性 的检验 （ 回 归结果 ）

被解释变量
：

系 数 值

…

（

一 一

① 这与前文中 未披露性别 的借款人借款成功率更高相一致 。
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被解释变量 ：

系数 值

―

一 —

—

—

一

一

—

— —

一 一

—

— —

—

一

其他省份与对照组差异性检验 ： ，

其他省份间差异性检验 ：
，

注 ： 该模型设定中仍以江苏为对照组 。 限于篇幅 ， 各省份的 回 归系数没有详细列示 ， 但读者可 以 通过

图 看到各省份之间 的违约率差异 。 代表在 水平显著广 代表在 水平显著 代表在 水平显著 。

表 和表 分别为我们提供了到控制了其他因素之后不 同省份的平均借款成功率和平均

违约率 。 接下来 ， 我们将比较各省份的违约率和借款成功率之间 的关系 。

图 通的 助将的广较功功均提ܖ℀率了֐省对较均对将率 省成 均 �‰�û�‰����省

关
省 ）接的的技

提关。

技

将的

在均 。我
贷关ܖ渀霖☀ 他功借技较功在间的较广较的贷 癖텃ᕆ

系 。

较间了֐

差

在省，

功

之

间 的的在功较的之ܖ謀技系，率提֐了接约率 功表的我

�‰其他贷率通功描，通
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功 的
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石南
■

南 贵州 安徽 黑龙江

°

…
甘肃 山 东

北京 四川 北 一

■ 山 西

‘

广东

西藏

图 各省份订单 的违约率及成功率关 系

实际上 ， 我们可以通过 回归的方式来检验订单成功率与违约率之间 的关系 ， 表 向我们

展示了这一结果 。 从 中可以看到 ， 表 的模型解释力度仅为 ， 而各省份平均违约率对

其平均借款成功率没有显著的解释能力 。 该结果再次说明前文所看到的地域歧视更多地表现

为一种偏好性的歧视 ， 其背后没有明显的经济原理 ， 是
一

种非理性行为 。

表 各省份订 单成 功率与违约率间 的相关性检验

被解释变量 ： ”

系数 值

调整后 的

注 ： 下标 表示不同 的省份 代表在 水平显著 广 代表在 水平 显著 代表在 水平显著 。

稳健性检验

作为对上文实证分析的稳健性检验 ， 我们将地域分为被歧视组和未被歧视组两组 。 被歧

视的一组按歧视程度的严重性排序为西藏 、 新疆 、 内 蒙古 、 海南 、 宁夏 、 江西 、 山西 、 广

西 、 湖南 、 广东 、 湖北 、 重庆 、 四川 、 河北 、 天津 ， 共计 个 ， 针对这些省份 ， 我们设置

现变量 ， 其他省份 。

在表 的稳健性检验中 ， 我们使用 回归对订单成功率及订单违约率进行解释 。 从

中可以看到 ， 在控制了其他变量之后
， 对于受到歧视 的 省份 ， 其订单

成功率的确更低 ， 这说 明我们之前选取 的被歧视省份在 网络借款时平均来说的确遭遇

到了地域歧视问题 。

另一■方面 ， 对于歧视是否理性 的检验表明 ， 控 制 了 其他因 素之后 ，

为负 ， 说明受到地域歧视的组其违约率反而更低 ， 该结果说明地域歧视是
一

种非理性的歧视
——

这说明我们前面的结果是稳健的 。
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表 稳健性检验
一

（

地域歧视检验 歧视是否理性的检验

被解释变量 ： 被解释变量 ：

系数 值 系数 值

— — — 一 一

一 一

—

— 一

—
— —

—
一

—

— —

一

—

— — 一

— —

■

一

— —

— —

— —

—

— —

— — —

—
—

—
— —

注 代表在 水平显著 广 代表在 水平显著 ；

’

代表在 水平显著 。

此外 ， 本文之前的结果都是基于 的 回 归结果 ， 其 目 的在于让我们更方便地使用

的 回归系数 。 但是 ， 事实上 ， 订单的借款成功率和违约率都是二元选择变量 ， 这种变

量更适合 模型 。 为了排除计量方法选取的偏误 ， 我们仍和表 —样将地域分为被歧视

组和未被歧视组两组 ， 使用 模型来检验 对订单成功情况以及违约情况

进行检验 。

表 描述了 模型的估计结果 ， 从表中可以看到 ： 当被解释变量为订单是否募集成

功时 ， 显著为负 ， 说明我们人为划分的
“

被歧视组
”

其借款成功率

显著更低 ， 这意味着确实存在地域歧视现象 ； 另一方面 ， 对歧视的理性程度检验表明 ，

也显著为负
，
说明被地域歧视的组其违约率更低

， 该结果再次证明地域歧视是
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一种非理性的歧视 。 因此
， 本文的结果是稳健的 ， 没有受到计量估计方法的影响 。

表 稳健性检验二
（

地域歧视检验 歧视是否理性的检验

被解释变量 ： 被解释变量 ：

系数 值 系数 值

一

—
—

—

”
—

一
—

— —

—
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进一步 ， 我们研究了这种地域歧视是理性的还是非理性的 。 本文研究发现 ， 平台上那些

被歧视的省份 ， 其订单的违约率并没有显著地高于其他未 他
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