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内容提要：Ｐ２Ｐ网络借贷是互联网金融的主要业务模式之一，也是一种新型的信贷模
式。不同于传统信贷模式，Ｐ２Ｐ网络借贷依托互联网技术撮合借贷双方直接完成信用交
易，无须传统金融中介参与。借助人人贷平台的大数据优势，本文研究发现：中国 Ｐ２Ｐ网
络借贷市场存在行业偏好，具体表现为工作行业会对借款的满标率、成功率产生显著影响；

进一步研究发现，该偏好其实是一种行业歧视，投资者以出借资金安全性或者损失投资预期

收益为代价而选择投资于违约风险高的部分行业的借款人，即使在 ＩＴ行业、金融／法律行业
工作的借款人可以显著地提高投资人的福利，但其资金可得性并没有相应的提高；从解决机

制来看，借款人完成工作认证、提高信息质量可以降低行业偏好，但不能消除行业歧视。
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一、引　言

歧视是一种不平等对待现象，它源于偏见，通常由偏见的认识和态度引起（俞国良，２００６）。在
经济学理论中，歧视分为两种类型：统计歧视（Ｐｈｅｌｐｓ，１９７２）和偏好歧视（Ｂｅｃｋｅｒ，１９５７）。随着社会
的发展，歧视的种类逐渐增多，国内外学者研究发现，劳动力市场存在由种族、性别、户籍、年龄和

相貌等特征信息引发的歧视现象，受歧视的劳动者会在就业和薪酬等方面受到不平等对待（蔡窻

等，２００１；葛玉好、曾湘泉，２０１１；Ａｎｗａｒ和 Ｆａｎｇ，２００６；Ｆｒａｎｋ等，２０１２；Ｓａｎｔｏｒａ和 Ｓｅａｔｏｎ，２００８）；在传
统信贷市场同样存在种族歧视、性别歧视、地域歧视和身份歧视等问题，受歧视的借款人或企业主

会受到融资约束或在借款利率上受到不平等对待（罗党论、甄丽明，２００８；Ａｌｄéｎ和 Ｈａｍｍａｒｓｔｅｄｔ，
２０１６；Ｆｌｅｔｓｃｈｎｅｒ，２００９；Ｍｕｒｆｉｎ和 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，２０１６）。不同于传统信贷模式，网络借贷无须传统金融中
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介参与，依托互联网技术撮合借贷双方直接完成信用交易，是互联网金融的主要业务模式之一，也

是一种新型的借贷业务模式。借助该模式的大数据优势，国内外学者广泛关注并深入探讨了网络

借贷市场是否存在劳动力市场和传统信贷市场中存在的性别歧视、种族歧视、地域歧视、身份歧

视，以及年龄青睐、学历青睐和收入青睐等不平等对待现象。

借款人的工作行业可以传递借款人的社会地位、社会声望和收入稳定性等信号（李春玲，

２００５），因而投资人可能会对不同行业的借款人表现出不同程度的偏好甚至歧视。但囿于缺乏与
工作行业有关的微观借贷数据，国内外学者对这一问题的研究较少。

得益于网络借贷市场的发展，使得对该问题的研究成为可能。本文借助一个典型网络借贷平

台人人贷２０１０年１０月１３日至２０１６年１２月３１日之间的信用认证交易数据，通过细分借款标的
状态（未满标、满标后作流标处理、满标后成功借款）和成功借款标的还款状态（提前还款、正常还

款、逾期还款、坏账还款、逾期未偿还），以精确地探讨中国网络借贷市场中行业偏好与行业歧视的

存在性，同时还探讨了行业歧视对投资人福利的影响，以及完成工作认证和提高信息质量对降低

行业偏好、消除行业歧视的作用。实证结果表明，在中国 Ｐ２Ｐ网络借贷市场，投资人对借款人存在
行业偏好，甚至对部分行业的借款人还存在歧视现象，即使受到歧视的 ＩＴ行业、金融／法律行业的
借款人可以显著提高投资人持有债权的收益率，也没有提高他们的借款可得性。借款人完成工作

认证、提高信息质量可以在一定程度上降低行业偏好，但并不能完全消除行业歧视。

本文的边际贡献如下：（１）本文发现网络借贷市场存在行业偏好与行业歧视，丰富和完善了信
贷市场和网络借贷市场关于不平等对待问题的研究；（２）以往研究多关注借款违约风险和预期收
益两个指标，不能考察对投资人实际收益的影响，本文挖掘借款人的完整还款记录，并计算投资人

债权收益率，可以考察借款人特征对投资人福利的影响；（３）本文关于投资人低估了政府部门借款
人的违约风险，以及借款人通过增强自身信息披露可以降低行业歧视等发现，对网络借贷参与者

具有一定的参考价值。

二、文献综述

互联网金融在理念、思维、流程及业务等方面对传统金融体系进行延伸、升级与创新，正在改

变传统金融体系的价值创造和服务方式（谢平、邹传伟，２０１２）。中国互联网金融呈现出多样的业
务模式，主要包括互联网支付、Ｐ２Ｐ网络借贷、股权众筹融资、互联网基金销售、互联网保险、互联网
信托和互联网消费金融。① 不同于传统信贷模式，Ｐ２Ｐ网络借贷撮合投资人和借款人基于互联网直
接完成信用交易，是一种新型的借贷业务模式，因具有借贷金额小、周期短、门槛低和覆盖范围广等优

点，备受借款人和投资人青睐。同时，借款人需依照网络借贷平台的规定披露个人基本信息、资产信

息和工作信息等，以降低信息不对称程度（彭红枫等，２０１６）。借助网络借贷模式的大数据优势，国内
外学者广泛关注并深入研究了该新型借贷模式是否也存在类似传统信贷市场中的不平等对待现象。

由于各国历史和文化存在差异，Ｐ２Ｐ网络借贷市场是否存在性别歧视尚未形成一致结论。在
美国网络借贷市场，将照片公布在借款订单中的女性或者容貌漂亮的女性更容易获得借款（Ｐｏｐｅ
和 Ｓｙｄｎｏｒ，２０１１；Ｒａｖｉｎａ，２０１２）；在中国网络借贷市场，女性借款人的违约风险显著低于男性，因而
更容易获得融资（Ｃｈｅｎ等，２０１７），然而单身女性却会受到严重的歧视，借款成功的可能性较低（陈
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霄、叶德珠，２０１６）。在德国网络借贷市场，Ｂａｒａｓｉｎｓｋａ和 Ｓｃｈｆｅｒ（２０１４）实证研究发现，性别对借款
人是否成功获得融资无显著影响，即不存在性别歧视。基于美国网络借贷市场的数据，学者发现

借款人会因其所属种族而受到投资人的歧视，非裔美国人的借款成功率要比信用等级类似的白人

低２５％ ～３５％，即使他们的借款利率更高，也不足以弥补其高违约率给投资人带来的损失（Ｐｏｐｅ
和 Ｓｙｄｎｏｒ，２０１１），Ｒａｖｉｎａ（２０１２）得到了相似的结论，同时表明种族歧视是一种有效统计歧视。

中国幅员辽阔、人口众多，地域间存在文化、经济水平和生活方式等差异，易引发市场主体在

就业、薪酬和借贷等方面的地域歧视。中国网络借贷市场存在非理性的地域歧视，被歧视省份的

借款人的违约率并未显著高于其他省份（廖理等，２０１４ａ）。经济发展水平高、金融生态环境好、教
育程度高的省份，借款人易获得融资，而正规金融普及程度高的省份，借款人在网络借贷市场获得

融资的可能性较低（彭红枫等，２０１６）。此外，地区间收入差异也是引发地域歧视的原因之一（蒋
、周安琪，２０１６）。随着信用评价机制的完善，地域歧视将逐步缓解（姚博，２０１６）。

网络借贷市场存在显著的身份歧视现象，而随着信息披露质量的提高，可以缓解身份歧视，进

而提高金融市场效率（庄雷、周勤，２０１５）。青年人被投资人认为是高风险、高违约率的群体，因而
不受青睐，成功筹集到的金额较少（Ｌｏｕｒｅｉｒｏ和 Ｇｏｎｚａｌｅｚ，２０１５）。教育年限增加了借款人的自我约
束能力，学历高的借款人如约还款的概率高，但并不被投资人青睐，投资人通过学历识别借款人信

用风险的行为存在偏差（廖理等，２０１５），但借款人就读学校的声誉越好，则越受投资人的青睐和认
可（Ｌｉ和 Ｈｕ，２０１９）。此外，丁杰等（２０１８）、胡金焱等（２０１８）、彭红枫等（２０１６）研究发现，高收入的
借款人更受投资人的青睐，进而获得融资的可能性较高。

通过梳理文献发现，传统信贷市场的歧视现象在网络借贷市场同样存在，而借款人的工作行

业是否会对其借款的满标率、成功率、违约率、坏账率、挂牌利率、成交利率以及投资人福利产生影

响的研究较少。庄雷和赵成国（２０１７）虽然探讨了行业声誉对中标概率和利率水平的影响，但并未
探讨网络借贷市场是否存在行业偏好与行业歧视。投资人是否会放弃自身的效用，比如资金安全

或者投资收益，而对不同行业的借款人实施差别化对待的研究仍是空白。因此，本文将研究中国

Ｐ２Ｐ网络借贷市场是否存在行业偏好、行业歧视，行业歧视是否会对投资人的福利产生影响，以及降
低行业偏好、消除行业歧视的方法，以填补有关空白，丰富和完善网络借贷市场之借贷行为的研究。

三、研究思路与实证策略

（一）研究思路

首先，介绍借款人申请借款和还款的简略流程，以便于理解关键变量的选取。借款人在人人

贷平台披露个人信息并提出借款申请，投资人根据借款人和网络借贷平台披露的信息做出投资决

策。在规定时间内，如果借款人发布的借款标的进度达到１００％，则该借款标的满标。借款标的满
标后，借款人继续此借款申请并完善相关借贷手续，经平台审核通过后，借款人将成功获得借款；否

则，满标标的作流标处理。借款人成功获得借款后，将依据申请借款时约定的还款方式和还款日期进

行还款。根据借款人的还款表现，即申请借款时约定的还款日期和借款人实际还款日期的先后顺序，

各还款期次的状态可划分为未到期、提前还款、正常还款和逾期。对于逾期的借款标的，依据逾期时

长可分为逾期１～２９天的普通逾期和逾期超过３０天的严重逾期；依据逾期后是否偿还借款可分为逾
期还款、坏账还款和逾期未偿还。本文将约定还款期内仅含有未到期、提前还款和正常还款的借款标

的视为正常标的，将约定还款期内发生一次或多次逾期还款、坏账还款和逾期未偿还的借款标的视为
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违约标的，将约定还款期内发生一次或多次坏账还款和逾期未偿还的借款标的视为坏账标的。

然后对行业偏好、行业歧视进行定义，并介绍其识别方法。工作行业可以传递出借款人的社

会地位、社会声望和收入稳定性等信号，而不同的工作行业所传递出的信号又存在差异。例如，在

政府部门工作的借款人拥有较高的社会地位、职业声望和稳定的经济来源，而从事农业的借款人

社会地位与职业声望相对不高、经济来源并不稳定（李春玲，２００５）。因而，投资人可能偏好将资金
出借给部分行业的借款人，比较直观的表现是某些行业的借款人拥有较高的满标率。而国内学者

研究偏好或歧视问题时一般考察研究对象的借款成功率差异（陈霄、叶德珠，２０１６；廖理等，２０１４ａ；
姚博，２０１６；庄雷、周勤，２０１５）。因而，本文将通过研究某些行业借款人的满标率、成功率是否和基
准行业存在显著性差异，以确定行业偏好是否存在。

如果网络借贷市场存在行业偏好，则进一步分析其是否为行业歧视。本文根据 Ｂｅｃｋｅｒ（１９５７）
的歧视理论①对行业歧视进行定义：相比基准行业的借款人而言，如果违约风险低的行业所对应的

满标率或成功率也低，则说明投资人以出借资金的安全性为代价而选择高风险的投资，此时网络

借贷市场存在的行业偏好其实是一种行业歧视。还有第二种定义行业歧视的方法，即相比基准行

业而言，如果违约风险低或者违约风险无显著性差异的行业的借款人，即使其挂牌利率或成交利

率较高，也没有受到投资人的偏好，则说明投资人是以放弃个人收益为代价而选择将资金出借给

高风险的借款人，此时网络借贷市场存在的行业偏好其实是一种行业歧视。本文将使用存在性证

明的方法，通过研究借款违约率、坏账率与满标率、成功率的关系，以及挂牌利率、成交利率与满标

率、成功率的关系，以考察是否存在本文定义的行业歧视的情形，进而确定网络借贷市场存在的行

业偏好是否为行业歧视。如果行业歧视确实存在，那么它会给投资人的福利带来多大影响？使用

不同行业的违约风险和预期收益能够证实行业歧视的存在，但并不能很好地反映行业歧视对投资

人福利的影响。因而，本文使用一个简单的方法，即通过分析借款人的还款记录，考察投资人将资金

出借给不同行业的借款人所得债权的持有期收益率的差异，来探讨行业歧视对投资人福利的影响。

最后探讨可能存在的缓解行业偏好、消除行业歧视的解决机制。网络借贷双方存在严重的信

息不对称，如果借款人通过了工作认证，则其工作行业真实可信，这便降低了信息不对称程度。借

款人的信用信息质量主要受可被证实的客观信息、借款人的成功借款次数和还款表现的影响。而

信息质量高的借款人潜在违约风险低，投资人出借资金的违约损失较小（姚博，２０１６；庄雷、周勤，
２０１５）。因而，借款人完成工作认证、拥有较高的信息质量，可能会在一定程度上缓解或消除投资
人的行业偏好与行业歧视。本文将在第六部分探讨这两种措施的效果。

（二）实证策略

本文使用Ｌｏｇｉｔ模型估计工作行业对借款的满标率和成功率的影响，分析网络借贷市场中是否
存在行业偏好；并估计工作行业对借款违约率和坏账率的影响，分析网络借贷市场是否存在本文

定义的第一种行业歧视。本文使用 Ｌｏｇｉｔ模型汇报的变量系数均是经过计算的几率比（ＯＲ）②。然

９３

①

②

Ｂｅｃｋｅｒ的歧视理论指出，如果某一个体宁愿放弃自己的部分效用而实施某种差别化行为，则该行为是一种歧视。

几率（ｏｄｄｓ）是指某事件发生的可能性与不发生的可能性之比，用 ｐ表示事件发生的概率，则 ｏｄｄｓ＝ ｐ
１－ｐ

。而几率比

（ＯＲ）为实验组的事件发生几率 ｏｄｄｓ１＝
ｐ１
１－ｐ( )

１
与对照组的事件发生几率 ｏｄｄｓ２＝

ｐ２
１－ｐ( )

２
之比，即 ＯＲ＝ｏｄｄｓ１

ｏｄｄｓ２
＝
ｐ１
１－ｐ１

×
１－ｐ２
ｐ２
。

若 ＯＲ＜１，则 ｐ１＜ｐ２；若 ＯＲ＝１，则 ｐ１＝ｐ２；若 ＯＲ＞１，则 ｐ１＞ｐ２。ＯＲ值与１的差值反映了实验组事件发生几率与对照组事件发

生几率间的差异。



后使用 ＯＬＳ模型估计工作行业对挂牌利率和成交利率的影响，分析网络借贷市场是否存在本文定
义的第二种行业歧视，并估计行业歧视对投资人福利的影响。本文构建的 Ｌｏｇｉｔ模型和 ＯＬＳ模型
如式（１）、式（２）所示。

ｐ＝Ｐｒ［Ｙｉ＝１｜Ｉｎｄｕｓｔｒｙｋｉ，Ｃｏｎｔｒｏｌｉ］＝
ｅｘｐ（Ｙｉ）
１＋ｅｘｐ（Ｙｉ）

ｌｎ ｐ
１( )－ｐ

＝Ｙｉ＝α＋∑
１５

ｋ＝１
βｋＩｎｄｕｓｔｒｙｋｉ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ＋ε










ｉ

（１）

珘Ｙｉ＝α＋∑
１５

ｋ＝１
βｋＩｎｄｕｓｔｒｙｋｉ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉ＋εｉ （２）

其中，式（１）中的被解释变量 Ｙ可以是借款是否满标、借款是否成功、借款是否违约和借款是
否坏账，式（２）中的被解释变量 珘Ｙ可以是借款利率、持有期收益率；Ｉｎｄｕｓｔｒｙｋ为借款人的工作行业；
控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌ可以为标的信息、借款人信息和省份信息。

四、数据选取与变量描述

（一）数据选取

本文选取一家具有代表性的网络借贷平台人人贷２０１０年１０月１３日至２０１６年１２月 ３１日之
间的全部散标交易数据作为原始样本，样本期间有信用认证标、实地认证标、机构担保标和智能理

财标等四种类型的借款标的。借鉴已有研究（廖理等，２０１４ａ，２０１４ｂ，２０１５；王博等，２０１７；胡金焱
等，２０１８），本文对原始样本做以下处理：（１）剔除实地认证标、机构担保标和智能理财标；（２）剔除
学历、收入、工作行业和工作时间等缺失或者表述不清的借款样本；（３）剔除借款人年龄小于 ２２岁
和大于５５岁的样本，剔除借款金额为 ０元的样本；（４）剔除标的数量较少的计算机系统和公益组
织行业的借款样本，以及中国台湾、香港、澳门的借款样本。最终得到样本的数量为 ３５４８６３个，其
中满标标的２９４７１个；成功借款标的２４６６８个，其中违约标的１１８５７个，坏账标的３９８８个。

（二）变量定义

检验网络借贷市场是否存在行业偏好时，被解释变量包括：借款满标（ｆｕｌｌ），当筹资期满，标的
进度达到１００％时，赋值为１，否则为０；借款成功（ｆｕｎｄｅｄ），借款标的成功获得借款，赋值为 １，否则
为０。考察是否存在第一种行业歧视时，被解释变量包括：借款违约（ｄｅｆａｕｌｔ），借款人成功获得借
款后，若约定还款期内发生一次或多次逾期还款、坏账还款、逾期未偿还，则该借款标的视为违约

标的，赋值为１，否则为０；借款坏账（ｂａｄ＿ｌｏａｎ），借款人成功获得借款后，若约定还款期内发生一次
或多次坏账还款、逾期未偿还，则该借款标的视为坏账，赋值为１，否则为０。考察是否存在第二种行
业歧视时，被解释变量为挂牌利率（ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ）或成交利率（ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｆ），其中，挂牌利率为借款人申请
借款时填报的利率，成交利率为借贷双方达成交易的利率。考察行业歧视对投资人福利的影响

时，被解释变量为持有期收益率（ＨＰＲ），根据偿还期满样本中借款人的完整还款历史可以计算得
到投资人持有债权的收益率，持有期收益率 ＝（期满已收本息总额 －出借总额）／出借总额，其中投
资人（群体）的出借总额和借款人的借款金额相等。

核心解释变量聚焦于借款人的工作行业，分别为农业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１）、建筑工程（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２）、能源
业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３）、制造业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４）、ＩＴ（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５）、餐饮／旅馆（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６）、房地产（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７）、公共事
业（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８）、交通运输（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９）、教育／培训（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０）、金融／法律（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１）、零售／批发
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（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２）、媒体／广告（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３）、医疗／卫生／保健（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４）、文化／体育／娱乐（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１５）和政府
机关（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１６）。在政府部门工作的借款人工资稳定，且具有较高的社会地位和社会声望，因而将政
府机关作为基准行业具有代表性，①同时将其他行业设置为哑变量。

本文将网络借贷平台披露的两类信息作为控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌ）：一是借款标的信息（Ｌ＿ｉｎｆｏ），包
括借款利率、借款期限、借款金额和借款年度。借款利率（ｉｎｔｅｒｅｓｔ），研究工作行业对借款成本的影
响时为被解释变量，其他情形为控制变量；借款期限（ｄｕｒａｔｉｏｎ），申请借款的期限，一般为 ３～３６个
月；借款金额对数值（ｌｏｇａｍｏｕｎｔ），范围为 ３～６；借款年度（ｙｅａｒ），借款人申请借款时的年份，起于
２０１０年，止于２０１６年，将２０１１年及之前设置为基准年份，２０１２年、２０１３年、２０１４年、２０１５年及之后
分别设置为四个哑变量。②

二是借款人信息③（Ｂ＿ｉｎｆｏ），包括基础信息（年龄、学历、婚姻状况）、信用信息（历史借款成功
率、历史借款违约率）、资产信息（收入、房产、房贷、车产、车贷）、工作信息（工作省份、工作时间）

和审核认证信息等五个维度。年龄（ａｇｅ）：根据人人贷的规定，借款人的年龄区间为 ２２～５５岁；学
历（ｅｄｕ）：将高中及以下、大专、本科、研究生及以上分别赋值为 １～４；婚姻状况（ｍａｒｒｉａｇｅ）：借款人
已婚赋值为１，离异、丧偶和未婚赋值为 ０；历史借款成功率（ｐｒｅ＿ｓｕｃｃ＿ｒａｔｅ）：借款人申请当期借款
时，已成功获得借款的标的数量与申请借款的标的总量之比，若借款人为首次申请借款，历史借款

成功率为０；历史借款违约率（ｐｒｅ＿ｄｅｆｔ＿ｒａｔｅ）：借款人申请当期借款时，发生违约的标的数量与成功
借款的标的数量之比，尚未成功借款者，历史借款违约率为 ０；收入（ｉｎｃｏｍｅ）：将月收入从低到高分
别赋值为１～７；房产（ｈｏｕｓｅ）：拥有房产赋值为 １，否则为 ０；房贷（ｈｏｕｓｅ＿ｌｏａｎ）：拥有房贷赋值为 １，
否则为０；车产（ｃａｒ）：有车产赋值为１，否则为 ０；车贷（ｃａｒ＿ｌｏａｎ）：有车贷赋值为 １，否则为 ０；工作
省份（ｐｒｏｖｉｎｃｅ）：借款人的工作省份，以上海为基准省份，其他省份设置为哑变量；工作时间（ｗｏｒｋ＿
ｔｉｍｅ）：将工作１年以下、１～３年、３～５年和５年以上分别赋值为１～４；审核认证数量（ａｕｔｈ＿ｎｒ）：借
款人通过信用报告、身份认证、学历认证、工作认证、收入认证等１４种审核项目的数量。

（三）描述性统计④

表１描述了在不同行业工作的借款人申请借款的标的状态、满标率、成功率、违约率、坏账率、
借款利率及持有期收益率。总体而言，借款人广泛分布于各行各业之中，可以有效地分散风险。

披露行业信息的借款人申请借款的平均满标率为 ８３０％、平均成功率为 ６９５％，这意味着借款人
通过 Ｐ２Ｐ网络借贷平台获得融资的可能性较低；而借款人成功获得借款后的平均违约率高达
４８０７％、平均坏账率为１６１７％。

本文发现，不同行业的平均满标率、成功率有较大差异，在文化／体育／娱乐业工作的借款人平
均满标率和成功率最低，分别为４５８％和２８７％；在政府部门工作的借款人平均满标率和成功率
最高，分别为１４２２％和１２９９％，是文化／体育／娱乐业的数倍。不同行业的平均违约率、坏账率也
存在较大差异，其中 ＩＴ行业的借款人平均违约率和坏账率最低，分别为４０５９％和９７７％；在交通运
输业工作的借款人平均违约率最高，为５４４７％；从事农业的借款人平均坏账率最高，为２３１０％，比坏
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感谢审稿专家的建议。

２０１０年的借款标的样本数量较少，为保证数据的完整性将其与２０１１年的样本合并为一组；２０１６年信用认证类借款标的
样本数量较少，为保证数据的完整性将其与２０１５年的样本合并为一组。

信用等级由人人贷平台根据借款人的基础信息、信用信息和审核认证信息等综合评定。为避免将信用等级或者信用评

分作为控制变量可能引发的共线性问题，本文在研究过程中未将该变量加入相关计量模型。

限于篇幅，未汇报控制变量的描述性统计结果，备索。



账率最低的 ＩＴ行业高１３个百分点左右。在政府部门工作的借款人平均挂牌利率最低，为１３４１％；
农业和文化／体育／娱乐业的借款人平均挂牌利率最高，为１３９８％；从事公共事业的借款人平均成交
利率最低，为１２０９％；从事零售／批发业的借款人平均成交利率最高，为 １２９５％。虽然在 ＩＴ和金
融／法律等行业工作的借款人平均借款利率高于在政府部门工作的借款人，且违约风险也低，但是
他们并没有受到投资人的青睐，平均满标率和平均成功率均低于在政府部门工作的借款人。

　　表 １ 不同行业标的状态、满标率、成功率、违约率、坏账率、借款利率及持有期收益率

解释

变量

样本

合计
流标

满标

流标

处理

成功借款

正常
违约

逾期 坏账

满标

率（％）

成功

率（％）

违约

率（％）

坏账

率（％）

挂牌利

率（％）

成交利

率（％）

ＨＰＲ

（％）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１ ７５１６ ７１１８ ６９ １５９ ９４ ７６ ５３０ ４３８ ５１６７ ２３１０ １３９８ １２７４ ６９４
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ ２２２１１ ２０９４１ ２４９ ４８５ ３４０ １９６ ５７２ ４６０ ５２５０ １９２０ １３７６ １２８２ ７６６
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３ １４９０１ １３５４５ ２０２ ５４１ ４０２ ２１１ ９１０ ７７４ ５３１２ １８２８ １３７２ １２６４ ７７０
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４ ７４７６６ ６７７２４ １１９６ ２９１４ １８７３ １０５９ ９４２ ７８２ ５０１５ １８１１ １３６９ １２８６ ８０９
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５ ３１４１３ ２８６０４ ４３４ １４１１ ７３２ ２３２ ８９４ ７５６ ４０５９ ９７７ １３４２ １２３９ ７０５
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６ １３８７４ １３１６８ １５７ ２８７ １５２ １１０ ５０９ ３９６ ４７７２ ２００４ １３７８ １２７１ ７５０
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７ １３２６７ １２３５９ １７２ ３８２ ２３２ １２２ ６８４ ５５５ ４８１０ １６５８ １３６７ １２４２ ７８４
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８ ７５５７ ６８６１ ９４ ３１８ １８３ １０１ ９２１ ７９７ ４７１８ １６７８ １３５７ １２０９ ７０８
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９ １７１８２ １５６９２ ２２７ ５７５ ４２９ ２５９ ８６７ ７３５ ５４４７ ２０５１ １３７１ １２５７ ８２１
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０ １４６２６ １３１１２ ２６３ ６８３ ３９６ １７２ １０３５ ８５５ ４５４０ １３７５ １３６４ １２６５ ７３３
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１ １６９４０ １５３９１ ２３５ ７５４ ４３１ １２９ ９１４ ７７６ ４２６２ ９８２ １３４２ １２２９ ７５９
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２ ６１１９２ ５６８８４ ８４０ １７８６ １０３７ ６４５ ７０４ ５６７ ４８５０ １８６０ １３７２ １２９５ ６６７
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３ １２５２４ １１８９５ ３９ ３０８ １８２ １００ ５０２ ４７１ ４７８０ １６９５ １３６０ １２７１ ７５７
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４ １２３３６ １１２２３ １３９ ５４５ ３０５ １２４ ９０２ ７９０ ４４０５ １２７３ １３７０ １２３２ ７３９
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１５ １２７６７ １２１８２ ２１９ １６７ １３０ ６９ ４５８ ２８７ ５４３７ １８８５ １３９８ １２９３ ６７５
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１６ ２１７９１ １８６９３ ２６８ １４９６ ９５１ ３８３ １４２２ １２９９ ４７１４ １３５３ １３４１ １２２１ ６８４
总计 ３５４８６３３２５３９２ ４８０３ １２８１１ ７８６９ ３９８８ ８３０ ６９５ ４８０７ １６１７ １３６６ １２６３ ７４３

投资于不同行业的持有期收益率同样存在一定差异。虽然持有交通运输部门的债权平均收

益率最高，为８２１％，但在交通运输业工作的借款人并没有最高的借款满标率和借款成功率；政府
机关对应的平均持有期收益率位列倒数第三，但在政府部门工作的借款人申请借款的满标率和成

功率反而最高。表１的描述性结果初步表明网络借贷市场存在行业偏好、行业歧视，同时展示了
投资于不同行业的平均持有期收益率的差异情况，但还需进一步使用模型（１）和模型（２）并控制其
他因素后，研究其他行业和基准行业在满标率、成功率、违约风险、借款利率和持有期收益率等方

面的差异是否显著，以确定行业偏好、行业歧视的存在性及其对投资人福利的影响。

五、实证分析

（一）Ｐ２Ｐ网络借贷市场存在行业偏好吗
将披露行业信息的 ３５４８６３个借款标的作为研究样本，以借款满标为被解释变量，借助模型

（１）探讨投资人对借款人的行业偏好是否存在，回归结果如表 ２中列（１）至列（４）所示。列（１）至

２４

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９



列（４）分别为单独回归、控制标的信息、控制标的和借款人信息、控制所有变量的回归结果。结果
显示，即使控制不同的变量，各行业的几率比也均在１％或５％的水平上显著，意味着其他行业与基
准行业的满标率之间存在显著性差异。列（４）的联合回归显示，农业、建筑工程、能源业、制造业、
ＩＴ、餐饮／旅馆、房地产、公共事业、交通运输、教育／培训、金融／法律、零售／批发、媒体／广告、医疗／
卫生／保健和文化／体育／娱乐等行业的借款人满标的几率，比政府机关（基准行业）分别低 ５２６％、
４９５％、１６３％、１４５％、３９０％、４８９％、３２０％、３７２％、９９％、４５４％、２５０％、４６０％、５５６％、２８９％
和５５２％。相比政府机关而言，其他行业的借款人并没有受到投资人的偏好。

通过考察工作行业对满标率的影响发现，网络借贷市场存在行业偏好，为得到稳健的结论，本

文借鉴国内学者研究偏好或歧视的做法，将借款成功作为模型（１）中的被解释变量，考察工作行业
对借款成功率的影响。表２中列（５）至列（８）的回归结果显示，相比政府机关而言，其他行业的几
率比均显著小于１，表明在其他行业工作的借款人申请借款的成功率显著低于政府机关。由此可
见，我国网络借贷市场的确存在行业偏好，投资人偏好在政府部门工作的借款人。

　　表 ２ 行业偏好存在性检验

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
Ｖａｒｉａｂｌｅ（ＩＶ）

Ｍｏｄｅｌ（Ｍ）：Ｌｏｇｉｔ，Ｓａｍｐｌｅ（Ｓ）：ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓ，
ＤｅｐｅｎｄｅｎｔＶａｒｉａｂｌｅ（ＤＶ）：ｆｕｌｌ

Ｍ：Ｌｏｇｉｔ，Ｓ：ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓ，
ＤＶ：ｆｕｎｄｅｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１
０３３７

（００１９）
０３４４

（００２０）
０４６１

（００３４）
０４７４

（００３５）
０３０７

（００１８）
０３３６

（００２０）
０４４２

（００３６）
０４５６

（００３７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２
０３６６

（００１３）
０３２６

（００１２）
０５０５

（００２３）
０５０５

（００２３）
０３２３

（００１２）
０３１３

（００１２）
０４８２

（００２４）
０４８１

（００２４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３
０６０４

（００２１）
０５９８

（００２２）
０８３４

（００３８）
０８３７

（００３８）
０５６２

（００２１）
０５７６

（００２２）
０７９８

（００３７）
０７９４

（００３７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４
０６２７

（００１４）
０５５８

（００１４）
０８９３

（００２９）
０８５５

（００２８）
０５６８

（００１４）
０５４７

（００１４）
０８６４

（００２９）
０８１６

（００２８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５
０５９３

（００１６）
０５０８

（００１５）
０６２９

（００２５）
０６１０

（００２４）
０５４８

（００１６）
０４９９

（００１５）
０６０２

（００２５）
０５７９

（００２４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６
０３２４

（００１４）
０２５４

（００１１）
０５１３

（００２９）
０５１１

（００２９）
０２７６

（００１３）
０２４８

（００１２）
０４８６

（００３０）
０４８３

（００３０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７
０４４３

（００１８）
０３７９

（００１６）
０６７７

（００３４）
０６８０

（００３４）
０３９４

（００１７）
０３６８

（００１６）
０６６４

（００３５）
０６６３

（００３５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８
０６１２

（００２７）
０５６５

（００２６）
０６２８

（００３８）
０６２８

（００３８）
０５８０

（００２７）
０５５７

（００２７）
０６００

（００３７）
０６０１

（００３７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９
０５７３

（００１９）
０５２７

（００１９）
０９０６

（００３９）
０９０１

（００４０）
０５３２

（００１９）
０５１９

（００１９）
０８８２

（００４０）
０８７５

（００４０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０
０６９７

（００２３）
０６３７

（００２２）
０５５６

（００２５）
０５４６

（００２５）
０６２７

（００２２）
０６１８

（００２３）
０５３３

（００２５）
０５２２

（００２５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１
０６０７

（００２０）
０５３６

（００１９）
０７６８

（００３５）
０７５０

（００３４）
０５６３

（００２０）
０５２５

（００１９）
０７３８

（００３４）
０７１５

（００３３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２
０４５７

（００１１）
０４３４

（００１１）
０５４８

（００２０）
０５４０

（００２０）
０４０３

（００１１）
０４１６

（００１１）
０５０８

（００２０）
０４９８

（００１９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３
０３１９

（００１４）
０３５１

（００１６）
０４５０

（００２７）
０４４４

（００２７）
０３３１

（００１５）
０３４６

（００１６）
０４４８

（００２７）
０４４０

（００２７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４
０５９８

（００２２）
０５４７

（００２１）
０７１１

（００３５）
０７１１

（００３５）
０５７４

（００２２）
０５６２

（００２２）
０７３２

（００３７）
０７３１

（００３７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１５
０２９０

（００１３）
０２０８

（００１０）
０４５３

（００２６）
０４４８

（００２６）
０１９８

（００１１）
０１６８

（００１０）
０３５８

（００２５）
０３５２

（００２５）

３４



续表 ２

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
Ｖａｒｉａｂｌｅ（ＩＶ）

Ｍｏｄｅｌ（Ｍ）：Ｌｏｇｉｔ，Ｓａｍｐｌｅ（Ｓ）：ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓ，
ＤｅｐｅｎｄｅｎｔＶａｒｉａｂｌｅ（ＤＶ）：ｆｕｌｌ

Ｍ：Ｌｏｇｉｔ，Ｓ：ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓ，
ＤＶ：ｆｕｎｄｅｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌ＿ｉｎｆｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂ＿ｉｎｆｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ｃｏｎｓｔａｎｔ ０１６６

（０００３）
３３５６７

（１８８４）
１２５６７

（１００８）
１４０１８

（１２８４）
０１４９

（０００３）
３０８１９

（１８２２）
６４９７

（０５５８）
７２１３

（０７１１）
Ｎ ３５４８６３ ３５４８６３ ３５４８６３ ３５４８６３ ３５４８６３ ３５４８６３ ３５４８６３ ３５４８６３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１１ ０１０４ ０３８３ ０３８４ ００１４ ００７３ ０３５７ ０３６０
　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著，括号内为稳健标准误，Ｎ为样本量。使用 Ｌｏｇｉｔ模型估计的变量
系数为几率比，并汇报 ＰｓｅｕｄｏＲ２。ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓ为全部借款样本，ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ为成功借款样本。下表同。

（二）Ｐ２Ｐ网络借贷市场存在行业歧视吗
上述分析发现网络借贷市场存在行业偏好，但该偏好是否为一种歧视仍需进一步分析。根据

Ｂｅｃｋｅｒ（１９５７）的歧视理论，本文在研究思路中对行业歧视进行了两种定义，本节将使用存在性证明的方
法，通过探讨借款违约率、坏账率与满标率、成功率的关系，以及挂牌利率、成交利率与满标率、成功率的

关系，考察是否存在本文定义的行业歧视的情形，进而确定网络借贷市场存在的行业偏好是否为行业歧视。

首先，以成功借款数据为研究样本并借助模型（１）探讨其他行业与基准行业的违约率和坏账率差
异，此时被解释变量为借款违约、借款坏账，回归结果如表３列（１）至列（４）所示，①不管是否控制标的信
息、借款人信息、工作省份，均有某些行业的回归系数在统计上不显著；列（２）和列（４）控制所有变量时，
在农业、建筑工程、能源业等行业工作的借款人违约率和坏账率与基准行业无显著性差异，而表２的结果
显示在这些行业工作的借款人并未受到投资人的偏好。根据行业歧视的第一种定义方法，只需证明至

少存在一个低风险的行业，其对应的满标率和成功率低于基准行业，即可证明存在行业歧视。

　　表 ３ 行业歧视存在性检验

ＩＶ
Ｍ：Ｌｏｇｉｔ，Ｓ：ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ Ｍ：ＯＬＳ，Ｓ：ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓＭ：ＯＬＳ，Ｓ：ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ

ＤＶ：ｄｅｆａｕｌｔ ＤＶ：ｂａｄ＿ｌｏａｎ ＤＶ：ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ ＤＶ：ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｆ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１
１１９９
（０１４０）

０９３０
（０１２１）

１９１９

（０２７２）
１２０４
（０１８８）

０５７０

（００４１）
００８９

（００３６）
０５２６

（０１３４）
０１７８
（０１１０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２
１２３９

（００９１）
０９６５
（００７９）

１５１８

（０１４７）
１０１９
（０１０９）

０３４２

（００２８）
００３２
（００２５）

０６０５

（００８６）
０１０９
（００７４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３
１２７１

（００８９）
０９５５
（００７４）

１４３０

（０１３４）
０９７８
（００９９）

０３０３

（００３１）
－０００６
（００２７）

０４３２

（００７７）
０１３６

（００６４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４
１１２８

（００５２）
０７７７

（００４４）
１４１３

（００９１）
０８３５

（００６４）
０２８０

（００２２）
－００５６

（００２１）
０６４８

（００４８）
－００６０
（００４４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５
０７６６

（００４３）
０７２１

（００４９）
０６９２

（００６１）
０５９１

（００５９）
０００９
（００２６）

－０１４８

（００２４）
０１８１

（００６４）
－０１３７

（００５７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６
１０２４
（００９６）

０８４９
（００９０）

１６０１

（０１９２）
１０１９
（０１３８）

０３６３

（００３３）
－００４８
（００３０）

０４９９

（０１１１）
－０１４８
（００９６）

４４

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９

① 限于篇幅，未汇报行业歧视存在性检验中控制标的信息、控制标的和借款人信息的回归结果，备索。



续表 ３

ＩＶ
Ｍ：Ｌｏｇｉｔ，Ｓ：ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ Ｍ：ＯＬＳ，Ｓ：ａｌｌｌｉｓｔｉｎｇｓＭ：ＯＬＳ，Ｓ：ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ

ＤＶ：ｄｅｆａｕｌｔ ＤＶ：ｂａｄ＿ｌｏａｎ ＤＶ：ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ ＤＶ：ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｆ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７
１０３９
（００８６）

０７５９

（００７０）
１２６９

（０１４４）
０８７０
（０１０８）

０２５６

（００３３）
００２０
（００２９）

０２１０

（００８８）
００１０
（００７２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８
１００２
（００９０）

０９９５
（０１００）

１２８８

（０１５７）
１１０５
（０１４４）

０１５６

（００３９）
００２１
（００３４）

－０１１８
（００９８）

－０３３９

（００８８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９
１３４２

（００９１）
０８５３

（００６５）
１６４８

（０１４６）
０８７６
（００８６）

０３００

（００３０）
００２６
（００２７）

０３６３

（００７３）
００３６
（００６２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０
０９３３
（００６４）

０９７２
（００７３）

１０１８
（０１０１）

１０３４
（０１１０）

０２２５

（００３１）
００２１
（００２７）

０４４４

（００８１）
０１５６

（００６６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１
０８３３

（００５６）
０７４４

（００５７）
０６９６

（００７５）
０５７８

（００６７）
０００３
（００３０）

－０２０５

（００２６）
００８５
（００６８）

－０２１９

（００５９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２
１０５６
（００５４）

０８８５

（００５５）
１４６０

（０１０２）
０９４７
（００８０）

０３０６

（００２３）
－００４６

（００２２）
０７４５

（００５８）
０１８０

（００５４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３
１０２７
（００９３）

０７６２

（００７６）
１３０４

（０１６０）
０８７０
（０１１６）

０１８４

（００３２）
００５３

（００２８）
０５０１

（００９８）
０２９７

（００８３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４
０８８３

（００６６）
０７６５

（００６４）
０９３２
（０１０３）

０７０８

（００８５）
０２８７

（００３４）
００２４
（００２９）

０１１２
（００７７）

－０１３６

（００６４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１５
１３３６

（０１４９）
０９０８
（０１１４）

１４８４

（０２１４）
０８１９
（０１３４）

０５６３

（００３６）
００３９
（００３２）

０７２５

（０１４３）
０３００

（０１２３）
Ｌ＿ｉｎｆｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂ＿ｉｎｆｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ｃｏｎｓｔａｎｔ ０８９２

（００３４）
００４６

（００１１）
０１５７

（０００９）
０００４

（０００２）
１３４１４

（００１９）
１４３２０

（００６６）
１２２１０

（００３９）
１５０６８

（０１９８）

Ｎ ２４６６８ ２４６６８ ２４６６８ ２４６６８ ３５４８６３ ３５４８６３ ２４６６８ ２４６６８

Ｐｓｅｕｄｏ／ＡｄｊＲ２ ０００４ ０１２７ ００１１ ０１４６ ０００２ ０２７３ ００１４ ０３２２
　　注：使用 ＯＬＳ模型估计时，汇报 ＡｄｊＲ２。下表同。

列（１）至列（４）的结果显示，无论是否控制其他变量，在 ＩＴ行业和金融／法律行业工作的借款人
违约率和坏账率均显著低于在政府部门工作的借款人；控制所有变量时，ＩＴ行业和金融／法律行业的

借款人违约的几率比政府机关的借款人分别低２７９％和２５６％，发生坏账的几率比政府机关分别低

４０９％和４２２％。但是在这两个行业工作的借款人的满标率和成功率还是显著地低于在政府部门工
作的借款人，他们并没有受到投资人的青睐，因而网络借贷市场对部分行业存在（第一种）行业歧视。

然后，借助模型（２）并使用申请借款样本和成功借款样本，分别研究其他行业与基准行业在挂

牌利率、成交利率上的差异，此时被解释变量为借款利率，回归结果如表３列（５）至列（８）所示。虽
然工作行业为农业的借款人填报的挂牌利率比基准行业高，而且控制所有变量时，违约风险和基

准行业并无显著性差异，但从事农业的借款人满标率和成功率还是显著低于基准行业。控制所有

变量时，即使投资人与在能源业、教育／培训业、零售／批发业、媒体／广告业和文化／体育／娱乐业等

行业工作的借款人达成借贷协议时的成交利率显著高于基准行业，同时这些行业对应的坏账率与

基准行业无显著性差异、违约率显著低于基准行业或与基准行业无显著性差异，但是在这些行业

工作的借款人申请借款的满标率和成功率却显著低于基准行业。根据行业歧视的第二种定义，本

文发现存在以放弃个人收益为代价的（第二种）行业歧视。总之，从违约风险视角和投资人预期收

５４



益视角均存在被投资人歧视的行业，因而证明网络借贷市场存在行业歧视。

（三）行业歧视对投资人福利的影响

网络借贷市场存在的两种行业歧视会对投资人的福利产生什么影响？通过不同行业对应的

违约风险和预期收益可以检验行业歧视的存在性，但并不能量化行业歧视对投资人福利的影响。

因而，本文将考察工作行业对投资人出借资金所获债权的持有期收益率（ＨＰＲ）的影响，进而探讨
行业歧视对投资人福利的影响，回归结果如表 ４所示。控制标的信息、借款人信息和工作省份等
信息后，受到第二种行业歧视的借款人对投资人福利的影响在统计上不显著，而受到第一种行业

歧视的 ＩＴ行业和金融／法律行业的借款人能够在１％或５％的显著性水平上增加投资人的福利。具
体而言，投资人持有在 ＩＴ行业工作的借款人的债权会使其收益率比基准行业高３２７个基点，而持有
在金融／法律行业工作的借款人的债权会使其收益率比基准行业高１８３个基点。即使将资金出借给
在 ＩＴ或金融／法律行业工作的借款人会显著增加投资人的收益，也并未提高这两个行业借款人的满
标率和成功率，他们受到了歧视。该结果同样证实了网络借贷市场存在行业歧视的结论。

　　表 ４ 工作行业对投资人福利的影响

ＩＶ
Ｍ：ＯＬＳ，Ｓ：ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ，ＤＶ：ＨＰＲ

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１
－０３５１

（０２５６）

－０４４６

（０１６７）

－０１８２

（０１６７）

－０１４４

（０１６８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２
０１９６

（０１７２）

－０４０５

（０１１２）

－０２０７

（０１１３）

－０１９４

（０１１３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ３
０５０８

（０１６１）

－０２１３

（００９２）

－０１１１

（００９２）

－０１１８

（００９２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４
０３２３

（０１０２）

－０２１１

（００６０）

００６９

（００６４）

００８２

（００６５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ５
０１６０

（０１２８）

０１６３

（００６２）

０３２４

（００６６）

０３２７

（００６８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ６
０１１１

（０２０９）

－０１２５

（０１１４）

０２１６

（０１１８）

０２１５

（０１１９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ７
０５６０

（０１９５）

－００４２

（０１０２）

０１３５

（０１０４）

０１５６

（０１０５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ８
－００５９

（０２０７）

－００９９

（０１１０）

０００２

（０１１０）

－０００６

（０１１０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ９
０９６４

（０１６５）

－０１６４

（００９６）

００４３

（００９７）

００５４

（００９７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１０
０１５１

（０１５４）

－００７４

（００８４）

－００４７

（００８４）

－００３９

（００８５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１１
０７９６

（０１６７）

０１２０

（００８５）

０１７０

（００８６）

０１８３

（００８６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１２
－０４４０

（０１１０）

－０３９５

（００６５）

－００６１

（００７２）

－００４３

（００７２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１３
０６１１

（０２０６）

－００９３

（０１１６）

０１１３

（０１１６）

０１１９

（０１１７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１４
０２００

（０１７２）

－００４２

（００９０）

００５９

（００９１）

０１０６

（００９１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ１５
００３４

（０２５３）

－０２８１

（０１４７）

０００５

（０１４９）

－０００５

（０１５１）

６４

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ７，２０１９



续表 ４

ＩＶ
Ｍ：ＯＬＳ，Ｓ：ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ，ＤＶ：ＨＰＲ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ＿ｉｎｆｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂ＿ｉｎｆｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ

ｃｏｎｓｔａｎｔ
６０５３

（００８５）

－４７４６

（０１８３）

－５７１０

（０２１９）

－５６８２

（０２４２）
Ｎ ２３７１４ ２３７１４ ２３７１４ ２３７１４

ＡｄｊＲ２ ０００６ ０６８４ ０６８８ ０６９０

此外，本文将借款人筹集单位数量的资金所用时间和投资者人均实际投资额（胡金焱、李建

文，２０１８）作为衡量投资人偏好的指标、使用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型估计违约风险、汇报双重聚类标
准差以及重选样本等方法重新探讨上述问题，也得到了相同的结论。① 使用不同年份的样本分组

回归的结果显示，由工作行业反映出的违约风险会随时间发生变化，但行业偏好与行业歧视在不

同年份依然存在。②

六、进一步探讨

本文实证发现网络借贷市场存在行业偏好和行业歧视，而行业歧视还会降低资金匹配效率和投

资人的福利。借款人披露客观认证信息能够有效降低信息不对称程度，如果借款人提交在职证明或

工作证等客观证明材料且通过平台的审核认证，则该类借款人的工作行业将更加真实可信，进而能够

缓解借贷双方的信息不对称程度。此外，借款人的信用评分主要受可被客观证实的信息和网络借贷表

现的影响，信用评分不仅可以反映借款人的潜在违约风险，还可以反映其信息质量，即信用评分越高，信

息质量越高。那么，完成工作认证和提高信息质量能否起到降低或消除行业偏好与行业歧视的作用？

本部分将使用完成工作认证的样本（ＪｏｂＣｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ＪＣ）和信用评分超过１００分的信息质量高的样本
（ＨｉｇｈＱｕａｌｉｔｙＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，ＨＱＩ）分别探讨完成工作认证、提高信息质量对行业偏好、行业歧视的影响。

借助模型（１）和模型（２）探讨完成工作认证、提高信息质量对借款的满标率、成功率、违约率、
坏账率和挂牌利率的影响，使用完成工作认证的样本和信息质量高的样本的回归结果分别如表 ５
列（１）至列（５）、列（６）至（１０）所示。列（１）和列（２）的结果显示，控制所有变量时，仅在农业和公
共事业工作的借款人的满标率和成功率显著低于基准行业，而在制造业、医疗／卫生／保健业、文
化／体育／娱乐业工作的借款人满标的几率，比基准行业分别高３８２％、６９７％和５０４％，这三个行
业的借款人的成功率也显著高于基准行业，在其他行业工作的借款人的满标率、成功率与基准行

业无显著性差异。与表２的结果进行对比发现，借款人完成工作认证能够降低行业偏好。列（３）
和列（４）的结果显示，在房地产和金融／法律业工作的借款人违约风险低，ＩＴ和餐饮／旅馆业的借款
人发生坏账的可能性显著低于基准行业，但这些行业的借款人并没有受到投资人的青睐，因而第

一种行业歧视依然存在。列（５）的结果显示，即使在餐饮／旅馆业工作的借款人填报的挂牌利率比

７４

①
②

限于篇幅，未报告本节稳健性检验的结果，备索。

感谢审稿专家的建议。



基准行业高３７８个基点，并且发生坏账的可能性比基准行业低，也没有受到投资人的青睐，申请借
款的满标率和成功率与基准行业无显著性差异，因而存在第二种行业歧视。由此可见，借款人完

成工作认证能够降低行业偏好，但不能消除行业歧视。

列（６）和列（７）的结果表明，信息质量高的样本中，在农业、建筑工程、教育／培训、金融／法律、
零售／批发和文化／体育／娱乐行业工作的借款人的满标率和成功率显著低于基准行业，但仍有许
多行业的借款人的满标率和成功率与基准行业无显著性差异，意味着提高信息质量可以降低行业偏

好，但不能完全消除投资人对某些行业的偏好。列（８）和列（９）的结果表明，在制造业、餐饮／旅馆和
房地产行业工作的借款人发生违约的几率比基准行业分别低１６６％、３７３％和３０５％，而在餐饮／旅
馆行业工作的借款人的满标率却显著低于基准行业；在医疗／卫生／保健行业工作的借款人发生坏账
的几率比基准行业低７２８％，然而其满标率和成功率与基准行业并无差异。通过其他行业的违约率、
坏账率与满标率、成功率的关系可以推断出行业歧视得到了缓解。列（１０）的结果表明，即使农业、能
源业、媒体／广告等行业的借款人的挂牌利率比基准行业高１９～３５５个基点，并且其坏账率与基准行
业无显著差异，也没有受到投资人的青睐，因而，信息质量高的样本中仍然存在第二种行业歧视。

　　表 ５ 行业偏好和行业歧视存在性检验（完成工作认证样本和提高信息质量样本）

Ｍ Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ
Ｓ ＪＣ ＪＣ＆ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ ＨＱＩ ＨＱＩ＆ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ
ＤＶ ｆｕｌｌ ｆｕｎｄｅｄ ｄｅｆａｕｌｔ ｂａｄ＿ｌｏａｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ ｆｕｌｌ ｆｕｎｄｅｄ ｄｅｆａｕｌｔ ｂａｄ＿ｌｏａｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｉ１
０６０５

（０１４６）
０６２３

（０１５０）
１０３４
（０２８２）

１３２６
（０５０１）

－００２８
（０１５６）

０５９８

（００９５）
０６１９

（００９３）
０８３２
（０１７４）

２０４３
（１２０１）

０３５５

（０１４５）

Ｉ２
１１０７
（０１９０）

１０６４
（０１８１）

０９１１
（０１９５）

０７３２
（０２００）

０１０５
（００８６）

０８４２

（００８４）
０７７４

（００７３）
０９９８
（０１２９）

２０８０

（０８９８）
００４４
（００８７）

Ｉ３
１０１６
（０１５４）

１０５５
（０１５７）

０９７５
（０１８４）

０８０９
（０２０８）

００２９
（００８３）

０９７５
（００９２）

０９５９
（００８４）

０８７０
（０１０９）

０４５６
（０１９３）

０１９０

（００８１）

Ｉ４
１３８２

（０１５４）
１３６７

（０１５０）
０８７５
（０１１６）

０７８３
（０１３９）

－００８８
（００６４）

１０８５
（００７４）

１０４１
（００６６）

０８３４

（００７３）
１３５５
（０４７３）

－００６６
（００５８）

Ｉ５
０９８９
（０１２９）

１００４
（０１２９）

０８４１
（０１２９）

０５２３

（０１１６）
００４０
（００６９）

０９５８
（００７５）

０９５０
（００６９）

０９０７
（００９０）

１７１４
（０６７４）

－００９４
（００７１）

Ｉ６
０９７３
（０２４４）

１０３４
（０２４９）

０９１０
（０２４７）

０４６４

（０１６８）
０３７８

（０１７３）
０７００

（０１０６）
０８０１
（０１０９）

０６２７

（０１２１）
０４６６
（０５１１）

－０１４５
（０１３１）

Ｉ７
１０５１
（０１８４）

１０７３
（０１８４）

０６９７

（０１４７）
０５７３

（０１７２）
－００２２
（００９３）

１０３６
（０１１１）

０９５９
（００９７）

０６９５

（０１０６）
０９０６
（０５４３）

００６１
（００９１）

Ｉ８
０６８０

（０１３７）
０６７０

（０１３４）
１１２２
（０２６２）

１３５７
（０３６７）

０３０８

（０１６１）
０７９０

（０１０３）
０８７４
（０１０３）

０９８５
（０１６１）

１３０４
（０８１０）

－０４９７

（０１０１）

Ｉ９
１１２２
（０１７３）

１１５７
（０１７４）

０７８８
（０１４１）

０６６６

（０１６０）
－０００８
（００９９）

０９５１
（００９０）

０８９０
（００７８）

０８１６
（０１０３）

０７５３
（０３７４）

００７０
（００８２）

Ｉ１０
０８０２
（０１１６）

０８０１
（０１１３）

０９７９
（０１８２）

０７００
（０１９７）

００１９
（００９２）

０７２８

（００６３）
０７２７

（００５８）
１２０３

（０１３４）
１５３８
（０６７４）

００７７
（００８１）

Ｉ１１
１２０１
（０１８８）

１２５３
（０１９２）

０７２２

（０１２８）
０６３１

（０１６４）
－００６７
（００７５）

０８０６

（００７３）
０８４９

（００７１）
０８７３
（０１００）

１０４３
（０４６５）

－０３９４

（００７７）

Ｉ１２
０９７３
（０１２１）

０９９７
（０１２２）

１０３１
（０１５１）

０７２４

（０１３９）
－０１０２
（００７２）

０８１７

（００６０）
０７７１

（００５４）
０９３５
（００９２）

１４７１
（０５４６）

００８４
（００６６）

Ｉ１３
０７６１
（０１４６）

０７７０
（０１４４）

０８６１
（０２１０）

０５４９

（０１８６）
００７５
（０１１７）

０８０３

（００８８）
０８５５
（００８９）

０８０５
（０１２１）

１０３２
（０５６４）

０２４８

（００９６）

Ｉ１４
１６９７

（０２７１）
１６８９

（０２６６）
０７４６
（０１５２）

０４４７

（０１３０）
－０００８
（００８７）

０９３８
（００９２）

０９６５
（００８７）

０８７３
（０１１１）

０２７２

（０２１２）
－０２３０

（００７７）
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续表 ５

Ｍ Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ
Ｓ ＪＣ ＪＣ＆ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ ＨＱＩ ＨＱＩ＆ｆｕｎｄｅｄｌｏａｎｓ
ＤＶ ｆｕｌｌ ｆｕｎｄｅｄ ｄｅｆａｕｌｔ ｂａｄ＿ｌｏａｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ ｆｕｌｌ ｆｕｎｄｅｄ ｄｅｆａｕｌｔ ｂａｄ＿ｌｏａｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ＿Ｌ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｉ１５
１５０４

（０３２８）
１５０５

（０３２３）
１０３３
（０３０９）

０９６０
（０３７４）

００９１
（０１６１）

０４１１

（００６６）
０４３２

（００６１）
０９３０
（０１８７）

３２５２

（１６４４）
００７５
（０１３８）

Ｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｐ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７８７８ ７８７８ ４３９４ ４１１９ ７８７９ ２１１８５ ２１１８５ １２６７４ １０５８０ ２１１８５

Ｒ２ ０３０８ ０２８９ ０１４３ ０２０９ ０４０６ ０２３７ ０１６４ ００７９ ０２１８ ０２９６
　　注：ＪｏｂＣｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ（ＪＣ）为完成工作认证的借款样本，ＨｉｇｈＱｕａｌｉｔｙＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ（ＨＱＩ）为信息质量高的借款样本。Ｉｊ为
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｊ，ｊ＝１、２、…、１５，Ｌ为 Ｌ＿ｉｎｆｏ，Ｂ为 Ｂ＿ｉｎｆｏ，Ｐ为 ｐｒｏｖｉｎｃｅ，Ｒ

２为 Ｐｓｅｕｄｏ／ＡｄｊＲ２。

此外，本文还使用了替换被解释变量、汇报双重聚类标准差以及重选样本等方法检验完成工

作认证和提高信息质量对降低行业偏好、消除行业歧视的作用效果，①稳健性检验的结果再次支持

这两种措施可以降低行业偏好、但不能消除行业歧视的结论。

七、结论与启示

网络借贷市场借贷双方一般素不相识，如何有效利用借款人披露的个人信息，降低信息不对

称程度、提高借贷双方的资金匹配效率，是推动网络借贷可持续发展的重要因素。工作行业是一

种重要的信息标签，能够传递从业者的社会地位、社会声望和收入稳定性等信息（李春玲，２００５）。
虽然以往文献围绕传统信贷市场和新兴网络借贷市场开展了大量有关偏好或歧视的研究，但囿于

缺乏含有工作行业的微观借贷数据，鲜有学者探讨网络借贷市场是否存在行业歧视。本文借助人

人贷的信用认证交易数据，围绕发现行业偏好与行业歧视展开研究，并探讨行业歧视对投资人福

利的影响，以及降低行业偏好、消除行业歧视的方法。

本文的研究表明：（１）工作行业会对满标率和成功率产生显著影响，相比在政府部门工作的借
款人而言，在其他行业工作的借款人并未受到投资人的偏好，因而网络借贷市场存在行业偏好。

（２）即使 ＩＴ行业和金融／法律行业的借款人发生坏账的几率比基准行业分别低 ４０９％和 ４２２％，
也没有受到投资人的偏好，此时投资人存在以牺牲资金安全性为代价而选择高风险投资的行业歧

视行为。即使投资人与能源业、教育／培训业等行业的借款人达成借贷协议的利率显著高于基准
行业，且他们的违约率、坏账率与基准行业无显著差异，但是他们的满标率、成功率还是显著低于

基准行业，此时投资人存在以放弃个人收益为代价而选择高风险投资的行业歧视行为。这意味

着，投资人低估了在政府部门工作的借款人的违约风险。（３）相比基准行业而言，在 ＩＴ行业和金
融／法律行业工作的借款人可以使投资人的收益率分别提高３２７、１８３个基点，还是受到了第一种
行业歧视。（４）借款人通过完成工作认证、提高信息质量等增强信息披露的方法，可以降低借贷双
方的信息不对称程度、提高资金的匹配效率，可以有效降低行业偏好，但不能消除行业歧视。在控

９４

① 限于篇幅，未报告本节稳健性检验的结果，备索。



制不同因素和经过多种稳健性检验之后，本文的结论依然稳健。

本文的经验证据表明，借款人的行业信息能够在网络借贷市场产生一定的经济后果，而本文

的研究结论对借贷双方提高资金匹配效率以及网络借贷市场信息披露、监管和风险防范具有启示

意义。第一，投资人低估了在政府部门工作的借款人的违约风险，使投资风险增加、投资收益降

低，而借款人增强信息披露能够有效降低行业歧视，提高资金匹配效率。因而，为降低风险识别偏

误，投资人需要借助可证实的客观信息估计借款人的风险；为提高融资效率，借款人需要披露真实

可靠且能够展现自身经济实力的信息。第二，制定完善的信息披露标准和关键信息共享机制。不

同网络借贷平台关于借款人的信息披露标准存在较大差异，而借款人可能在各网络借贷平台使用

不同的个人信息，这都会增加网络借贷市场的潜在风险。因而，需要将能产生经济后果的个人信

息作为重点披露对象，并借助征信系统和网络借贷协会实现借款人的关键信息共享、识别“多重身

份”的借款人。第三，网络借贷市场风险评估系统一般基于信用历史、个人信息以及第三方数据等

评定借款人的风险，为提高风险识别效率，网络借贷平台可以将能够在网络借贷中产生经济后果

的信息纳入风险评估体系。
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