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地理距离、信息不对称与借款人违约风险

张　笑　胡金焱

摘要:P２P网络借贷主要借助互联网技术进行线上借贷,一方面降低了获取借款人信息的成本,另一方面

也加重了借贷双方的信息不对称,部分平台通过建立线下网点来解决这一问题.通过使用人人贷２０１０年

１０月至２０１６年１２月的交易数据,运用Probit模型,将借款人所在地到线下网点的距离作为平台信息获取

成本的代理变量,实证分析了地理距离对违约风险的影响,得出以下结论:借款人距离网点越远,违约概率

越大,地理距离增加了平台监测和缓解道德风险的成本;借款金额不同,地理距离对借款人的违约风险的

影响不同;平台改版后借款利率可以反映地理距离产生的违约风险.
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一、引言

近年来,P２P网络借贷平台发展迅速,网络借贷在给人们带来更多投资机会的同时,风险问题也

日益凸显.一方面平台借助互联网技术能够以较低的成本获取信息,另一方面网络中存在大量的虚

假信息,使得信息可靠性大打折扣.目前,国家要求P２P平台作为信息中介,而不是信用中介,如果平

台不能获取更多有效的信息或者不能很好地识别信息的真伪,就无法实现信息中介的职能.为了解

决信息不对称的问题,部分平台在线下设立网点① 方便获取借款人的有效信息以及贷后追踪② .理

论上贷款人与借款人之间的地理距离越远,其信息的收集和监测成本就越高,进而会对违约概率产生

影响.在网络借贷市场中,越来越多的平台采取线上线下相结合的方式进行借贷,地理距离是否也会

对借款人的违约风险产生影响,目前尚没有文献进行分析.
已有大量文献研究地理距离在借贷市场中的作用,主要从两个角度展开.一是研究地理距离对

借款成功率的影响,Agarwal和 Hauswald③ 利用小公司向大型银行申请贷款的数据,研究了地理距

离对银行获取和使用私人信息的影响,发现借款人离银行越远,越不利于收集软信息,距离削弱了银

行收集私人信息和开拓本地市场的能力,距离近的公司更容易获得贷款.Flögel研究了地理距离对区

域银行和大型银行贷款的影响,发现区域银行在本地的网点分布更广,能以较短的地理距离放贷,增加了
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①　目前,一些P２P平台如人人贷、翼龙贷等都纷纷在线下铺设网点.其中人人贷截至２０１８年已在近１００个城市建立了３００
个线下网点,而翼龙贷已在全国２００多个城市设立运营中心,各级营业网点１０００余家.

②　«网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法»第十六条规定:网络借贷信息中介机构在互联网、固定电话、移动电话等

电子渠道以外的物理场所只能进行信用信息采集、核实、贷后跟踪、抵质押管理等风险管理及网络借贷有关监管规定明确

的部分必要经营环节.

③　AgarwalS．,HauswaldR．,“DistanceandPrivateInformationinLending”,ReviewofFinancialStudies,２０１０,２３(７),

pp．２７５７２７８８．
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获取软信息的机会,从而更好的对借款人进行筛选①.Hollander和 Verriest② 研究了距离限制是如

何影响银行贷款合同的设计,发现当企业向偏远贷款人寻求贷款时,贷款合同往往更具限制性.DeＧ
gryse和 Ongena③ 研究了地理距离对贷款条件的影响,发现贷款利率随着企业与贷款银行之间距离

的减小而减小.Pedrosa和Do④ 分析了家庭住址与小额信贷机构办事处之间的距离对信贷市场的影

响,研究发现距离越远,贷款条件越严格,贷款利率越高.而 Carling和 Lundberg⑤ 利用瑞典银行在

１９９４到２０００年间发放的企业贷款数据研究发现,地理距离不会对借款成功率产生影响,Rauterkus
和 Munchus⑥ 也得出了相同的结论.二是研究地理距离对借款人违约率的影响,Deyoungetal．⑦认

为距离会干扰信息收集,从而对企业贷款违约的概率产生影响.Chen⑧ 利用台湾地区２００５至２０１１
年间的数据,探讨企业总部所在地的地理特征是否会影响企业的信用风险,结果显示地理距离越远违

约概率越高,农村企业比城市企业具有更高的信用风险.Presbitero和 Rabellotti⑨ 将借款人与小额

贷款公司之间的实际距离作为代理成本的代理变量,研究了其对违约风险的影响,发现小额信贷市场

存在道德风险,代理成本随着地理距离的增加而增加.Milani 研究了借贷双方地理距离对意大利

公司贷款违约率的影响,发现距离阻碍了信息的收集和监测,并与违约率成正比.林丽琼利用２４０
个民间借贷纠纷案件的数据,研究了地理距离与违约率之间的关系,发现地理距离越远,借款人违约

风险越高.
关于网络借贷平台中信息不对称问题的研究大都集中在理论层面,实证研究较少.部分学者认

为与银行等传统金融机构相比,互联网金融在信息获取上存在优势,能较好地解决信息不对称问题.

Collier和 Hampshire 使用P２P平台“Prosper”的数据研究发现,将个人信誉嵌入到社区信誉中后,
能够激励投资者选择高质量的借款人,可以很好地解决逆向选择和道德风险问题.赵岳、谭之博通过

建立理论模型,研究了银行信贷中的逆向选择问题,在引入电子商务平台后,借款人的违约成本增大,
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使得低风险的借款人即使没有抵押品也可以获得贷款,电子商务平台可以解决中小企业融资难的问

题①.刘征驰、赖明勇通过引入“软信息约束”和“虚拟抵押品”后,发现P２P平台可以满足没有抵押品

的中小借款人的融资需求②.但是,也有学者认为P２P平台中依然存在着信息不对称问题.FreedＧ
man和Jin③ 利用P２P平台“Prosper”的数据进行了研究,他们发现虽然P２P平台公开了部分借款人

的信用历史,但贷款人面临严重的信息不对称问题,会受到逆向选择的影响,但是贷款人可以通过干

中学(LearningByDoing)来减轻市场中的信息不对称问题.谈超、王冀宁和孙本芝④通过理论分析

则认为,P２P平台并不能很好的解决信息不对称问题,平台中存在着逆向选择和道德风险问题,但是

可以通过信号传递和引入信用担保来解决.
现有文献对于P２P平台能否解决信息不对称问题存在争议.由于网络借贷大多是纯信用借贷,

没有抵押品,部分学者认为P２P平台在获取信息的成本上有优势,且借款人存在声誉约束,但是本文

认为这些因素的作用有限.尽管P２P平台网上审核信息的成本很低,但借款人可能存在提供虚假信

息和隐瞒重要信息的行为,信息的可靠性很难保证,平台在有效信息获取上并不一定就有优势.所以

越来越多的平台建立线下网点,用于信息收集和贷后追踪,以解决信息不对称问题.
本文有以下创新之处:一是目前的研究较少从实证的角度去检验P２P平台中是否存在信息不对

称问题,主要是因为信息不对称程度难以进行度量,本文将借款人到平台线下网点的距离作为平台信

息收集和监测成本的代理变量来进行检验;二是本文研究发现借款人距离网点越远,违约概率越高,
地理距离增加了平台监测和缓解道德风险的成本,为平台防范信用风险、建立合理的贷后审查机制提

供支持;三是本文发现当借款利率由借款人设定时,利率不能充分反映借款人的违约风险,而当借款

利率改为平台设定后,利率可以反映地理距离带来的违约风险.
本文的结构如下:第二部分为理论分析和研究假设;第三部分为数据来源和变量描述;第四部分

为实证分析;第五部分是结论.

二、理论分析和研究假设

在银行借贷市场中,地理距离对借款人违约率的作用主要是通过影响平台获取信息的成本.在

信息不透明的信贷市场中,地理距离会对银行获取和使用私人信息产生影响,距离削弱了贷款人收集

借款人软信息的能力,而地理距离越远,贷款人在放贷之前收集信息的成本就越高,信息不对称程度

就越高,这是事前的信息不对称.贷款人与借款人之间的地理距离越远,会增加贷后监测的成本,越
无法监测借款人的贷后行为,这是事后的信息不对称.在传统的民间借贷市场中,地缘和人缘是贷款

人考虑的重要因素,这是因为在一定的地域、人际关系范围内,民间借贷有其信息优势,这种优势使得

贷款人在放贷之前能够以低成本获取借款人的信息,同时在贷后也以较低的成本进行管理.

P２P网络借贷具有一定的特殊性,以人人贷为例,信用认证标是在线上进行信息审核,线下会通

过网点进行贷后管理.这种事前线上审核、事后线下管理的方式使得地理距离会影响平台的贷后信

息搜集成本.在市场交易中,当事人签约之后,由于存在信息不对称问题导致委托人不能直接观测代

理人行为或因观测成本较高时,代理人行为的变化使委托人利益受到损害.代理人(借款者)的事后

行为将直接影响委托人(出借人)的利益,但是在网络借贷市场中,一个借款人往往对应着多个出借
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人,出借人很难对借款人的行为进行有效管理,而平台作为信息中介,贷后追踪是其应尽的责任.如

果不能做好贷后审查工作,借款人就可能利用这种不对称信息做出对出借人不利的行为选择,道德风

险就此产生.
防范事后信息不对称的有效方法就是贷后追踪,但这需要极高的成本,P２P网络借贷主要借助互

联网进行线上借贷,大部分平台都没有线下网点,且网络借贷跨区域、广覆盖的特征使得借款人分布

在全国各地,贷后追踪很难实现.即使平台拥有线下网点,也只是在少数城市,不可能像银行等金融

机构那样广泛.因此距离网点城市越远,平台的信息获取成本就会越高.例如,两个完全相同的借款

人 A和B,其中 A所在地有网点,B距离网点城市较远,平台对B贷后跟踪时就需要支付更高的交通

费和人工费,当这个成本高于平台的收益时(手续费和管理费),平台就不会对B贷后追踪,由于“天高

皇帝远”,借款人B更容易发生道德风险.此外,即使两个借款人都在同一城市,借款金额不同也会影

响平台是否贷后追踪,当借款金额较低时,即使借款人距离网点很近,由于成本较高平台选择监测则

无法获得收益,此时平台不会进行贷后管理;而当借款金额较高时,即使借款人距离网点较远,平台监

测依然可以获得收益,此时平台会进行贷后管理.目前,国家要求P２P平台遵守“小额分散”的原则,
而小额借贷可能导致平台获取信息和贷后追踪的相对成本较高,信息不对称问题就越严重.

利率作为资金的价格,在一定程度上反映了借款人的信用风险水平,借款人的违约风险越高,出
借人要求补偿的风险溢价就越高,利率水平就越高.在市场化利率下,当利率达到均衡时可以反映借

款人的所有风险,即借款人所在地距离越远,其违约风险越高,则借款利率越高.此外,由于存在监督

成本,距离远的借款人可能需要支付一个更高的利率.本文基于上述分析,本文提出以下假设:
假设１:借款人距离线下网点越远,其违约概率越高.
假设２:借款人距离线下网点越远,其借款利率越高.

三、数据来源和变量描述

本文数据来自P２P网络借贷平台人人贷,从２０１０年１０月１９日至２０１６年１２月３１日①所有已还

清、已违约的数据.由于平台中的标的包括了实地认证、机构担保等形式,而这些标的相当于为借款

人提供了担保,因此本文对样本进行处理,剔除实地认证标、机构担保标和智能理财标,仅使用信用认

证标作为研究样本.在剔除缺失值和异常值之后,本文最终的样本为２５７４４个标的,其中已还清的笔

数为２１６２７,违约的笔数为４１１７个.
(一)被解释变量

本文的被解释变量为借款人是否违约,人人贷中显示的借款状态为借款失败、已还清、还款中、严
重逾期和已垫付.其中当借款人逾期天数大于３０天时,借款人的状态为严重逾期,已垫付是指对于

一些逾期时间过久的借款,平台可能会垫付.本文违约的数据是指借款状态为严重逾期或者已垫付

的标的,赋值为１;没有违约的数据是指已还清的标的,赋值为０.
(二)关键解释变量

人人贷采取线上和线下相结合的方式,线下与人人友信合作设立网点.本文以借款人工作所在

地到本省网点城市的距离作为平台信息获取成本的代理变量,部分省份在多个城市有网点②,我们使

用最近的距离,同时,新疆、西藏和宁夏均没有网点.我们认为省会城市交通更为便利,其信息获取成

本也应小于本省其他城市,所以这三个自治区使用到省会城市的距离.Chen使用铁路距离和机场距
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①
②

由于人人贷在２０１７年１月以后就没有信用认证标,所以本文的样本只能到２０１６年１２月３１日.
以下省份拥有多个网点:辽宁(沈阳和大连),山东(济南、烟台和青岛),江苏(南京和苏州),福建(福州和厦门),广东(广州

和深圳),贵州(贵阳和遵义).这些省份均选取借款人所在城市到最近的网点城市的距离.



离作为两城市间的实际距离,由于部分城市没有机场,所以本文使用两城市间的铁路距离①(千公

里).若借款人距离网点越远,平台信息获取成本越高,就越难观测到借款人的贷后行为,信息不对称

问题就越严重.
(三)控制变量

本文从４个角度去考虑控制变量:借款信息、借款人特征、借款人资产以及借款人信用.借款信

息包括借款利率、借款金额和借款期限等３个变量,借款人特征包括年龄、婚姻状况和受教育程度等３
个变量.具体来说,借款人未婚、离异和丧偶赋值为１,已婚赋值为０;按照借款人受教育程度的高低

依次赋值,高中或以下赋值１、大专赋值２、本科赋值３、研究生或以上赋值４.借款人资产包括收入、有
无房产和有无车产等３个变量,根据人人贷的数据将收入分为７个等级,收入为１０００元以下赋值１,

１００１ ２０００元赋值２、２０００ ５０００元赋值３、５０００ １００００元赋值４、１００００ ２００００元赋值５、２００００
５００００元赋值６、５００００元以上赋值７.借款人有房产赋值为１、没有赋值为０、有车产赋值为１、没有赋

值为０.借款人的信用状况为借款人的信用等级,平台根据借款人提交的材料全面审核,并根据审核

结果给出对应的信用评级,信用评级从高到低依次为 AA、A、B、C、D、E、HR.本文将信用评级为 HR
的赋值为１、E赋值２、D赋值３、C赋值４、B赋值５、A赋值６、AA赋值７.此外,人人贷在２０１４年１２
月进行了较大幅度改版,为避免平台改版带来的影响,本文设置时间虚拟变量,若借款人在２０１５年１
月１日以前贷款的赋值为０,２０１５年１月１日以后贷款的赋值为１.表１为各变量的变量说明.

表１ 变量说明

变量名称 变量说明

是否违约 违约赋值１,没有违约赋值０

到网点的距离 借款人工作所在城市距本省网点城市的铁路距离(千公里)

借款利率 借款人的借贷利率(％)

借款金额 借款人的借款金额的对数

借款期限 还款的期限(月)

年龄 借款人的年龄(岁)

婚姻状况 借款人为单身(未婚、离异和丧偶)赋值１,已婚赋值０

受教育程度 借款人受教育程度为高中或以下赋值１,大专赋值２,本科赋值３,研究生或以上赋值４

收入
借款人收入为１０００元以下赋值１、１００１ ２０００元赋值２、２０００ ５０００元赋值３、５０００ １００００元

赋值４、１００００ ２００００元赋值５、２００００ ５００００元赋值６、５００００元以上赋值７
有无房产 借款人有房产的赋值１,没有房产赋值０

有无车产 借款人有车产的赋值１,没有车产赋值０

信用等级 借款人的信用评级为 HR赋值为１、E赋值２、D赋值３、C赋值４、B赋值５、A赋值６、AA赋值７

时间 借款人在２０１５年１月１日以前贷款的赋值为０,２０１５年１月１日以后贷款的赋值为１

四、实证分析

首先需要检验借款人到网点的距离是否会影响违约概率,本文中的被解释变量为０,１变量,且数

据类型为横截面数据,本文使用Probit模型进行研究,模型的回归形式为:
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① 各城市间距离的数据来自于 www．huochepiao．net.



ln( p
１－p

)＝α０＋α１Distancei＋∑αnControli＋εi (１)

p≡P(y＝１|X)

≡P(是否违约|到网点距离、借款信息、借款人特征、借款人资产和借款人信用)
(一)基准回归结果及解释

表２为地理距离对借款人违约概率的影响,回归(１)为单独回归的实证结果,显示借款人到网点

的距离与借款人违约概率显著正相关,说明借款人距网点越远,其违约概率越高.回归(２)为控制其

他变量的情况下,地理距离对违约率的影响,与原结果一致.根据理论分析,借款人到网点的距离与

平台信息获取成本正相关,距离越远,平台监测时需要支付的费用越高.而平台的信息获取成本越

高,平台越不会对借款人进行贷后追踪,由于“天高皇帝远”,借款人与平台之间的信息不对称问题就

越严重,其违约率也就越高.因此,假设１是正确的.

表２ 地理距离对借款人违约风险的影响(基于Probit模型的回归)

变量名称
被解释变量:是否违约

回归(１) 回归(２)

到网点的距离
０．２５１１∗∗∗

(５．１１４４)
０．１６９８∗∗∗

(２．８３２０)

借款利率
０．０１０５∗

(１．８０４１)

借款金额
０．０９９５∗∗∗

(５．４９２３)

借款期限
０．０５８４∗∗∗

(３７．０４４３)

受教育程度
０．２５８３∗∗∗

(１７．３７６５)

年龄
０．０１８３∗∗∗

(９．７６６１)

婚姻状况
０．０４９２∗

(１．８７４９)

收入
０．０７５８∗∗∗

(６．８５２２)

有无房产
０．０２７６

(１．１０５６)

有无车产
０．１５２４∗∗∗

(５．６００３)

信用等级
０．９０７４∗∗∗

(４１．９１５１)

时间 控制

观测值 ２５７４４ ２５７４４

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示变量在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内表示zＧStatistic.以下各表含义相同.

(二)不同借款金额下地理距离对违约率的影响

根据前文的理论分析,地理距离越远,平台的信息获取成本就越高.但平台是否选择监测不仅取

决于绝对成本,还取决于相对成本.比如有两个借款人a和b 在同一座城市,a的借款金额为La ,b
的借款金额为Lb ,且La ＞Lb ,其他条件均相同.平台网点到该城市的信息获取成本为C,同时平台

收取费率为f的手续费.只有当Lbf－C＞０时,平台才会对两个借款人进行监测,如果Lbf－C＜０
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且Laf－C＞０,平台只会对借款人a监测,如果Laf－C＜０,平台均不会监测.不同的借款金额其

相对信息获取成本也不同,借款金额越小,相对信息获取成本越大,平台越不会进行贷后追踪,信息不

对称问题就越严重.
本文按照借款金额在２００００元以下、２００００ ５００００元以及５００００元以上分组回归.回归(３)、

(４)、(５)为不同金额下,借款人到网点的距离对违约概率的影响.表３结果显示借款金额在２００００元

以下以及２００００ ５００００元时,借款人距离网点越远,违约概率越高,而借款金额在５００００元以上的不

显著.这与理论分析是一致的,借款金额越小,其相对信息获取成本越大,平台越不会选择监测,越容

易造成信息不对称.当借款金额较大时,平台的收益较大,且若借款人违约会给借款人带来较大的损

失,所以平台才有动力进行监测.
目前,国家要求P２P平台坚持“小额分散”的经营策略,防范信贷集中风险,但如果不能解决市场

中的信息不对称问题,小额借贷也会提高平台贷后监测的相对成本,使得借款人违约风险上升,不利

于平台自身的发展.

表３ 不同借款金额下地理距离对违约率的影响(基于Probit模型的回归)

变量名称
被解释变量:是否违约

＜２００００回归(３) ２００００ ５００００回归(４) ＞５００００回归(５)

到网点的距离
０．１６１６∗∗

(２．１５８４)
０．２１７１∗

(１．８１６４)
０．２０４２
(０．８２６９)

借款利率
０．００８５
(１．２４００)

０．０２６２
(１．４７０７)

０．４５３４∗∗∗

(５．７９８６)

借款金额
０．２３５７∗∗∗

(６．６５００)
０．２６４０∗∗∗

(２．７８２７)
０．００５９
(０．２１７９)

借款期限
０．０５３０∗∗∗

(２４．８０６９)
０．０６７９∗∗∗

(２１．６３５３)
０．０７７０∗∗∗

(１２．６９６６)

受教育程度
０．２５６５∗∗∗

(１２．８７０２)
０．３１３７∗∗∗

(１１．０８９９)
０．１４０５∗∗∗

(３．０６１５)

年龄
０．０２０６∗∗∗

(７．９７８０)
０．０１９３∗∗∗

(５．５４２６)
０．０１０２∗∗

(２．０５７４)

婚姻状况
０．０７１５∗∗

(２．１６３６)
０．００３６
(０．０６８７)

０．１３８８
(１．３０７２)

收入
０．０４５５∗∗∗

(２．９９８２)
０．１６５５∗∗∗

(７．６５８４)
０．１６０１∗∗∗

(４．１７６８)

有无房产
０．０３６２

(１．１０８７)
０．０５３０

(１．１１０６)
０．０２２３

(０．２７８４)

有无车产
０．１９１２∗∗∗

(５．１９１０)
０．１２１７∗∗

(２．４４５５)
０．０６０４
(０．７０２０)

信用等级
１．０４８７∗∗∗

(２８．８６０８)
０．８４１４∗∗∗

(２２．４４７４)
０．７７３５∗∗∗

(１８．５６８６)

时间 控制 控制 控制

观测值 １７６０１ ６０６３ ２０８０

(三)改版前后地理距离对违约率的影响

至此,本文研究发现P２P平台中借款人距离网点越远,违约概率越高.人人贷在２０１４年１２月底

对平台进行了大幅度改版,平台重新调整了信用标借贷的规则,使得信用借贷的审核标准更为严格,
大幅度地增加了 AA和 A信用等级的人数,利率由借款人自己设定改为平台设定.本文考虑平台能
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不能通过线上改版来解决信息不对称问题.
由于样本是截面数据,本文只能逐年回归.将样本按照借款人的借款时间划分为两个时间段:

２０１５年以前(２０１０年１０月１９到２０１４年１２月３１日)和２０１５年以后(２０１５年１月１日到２０１６年１２
月３１日),从而研究在平台改版前后借款人到网点的距离与违约概率的关系.

表４为回归结果,２０１５年以前和２０１５年以后的样本均为借款人到网点距离越远违约概率越高.

P２P平台作为信息中介,向出借人提供有效信息,解决借贷双方信息不对称的问题,撮合两者交易.
信息不对称的存在使得出借人的利益受到损失,目前来看,平台仅通过线上改版无法彻底解决这一

问题.

表４ 改版前后地理距离对违约率的影响(基于Probit模型的回归)

变量名称
２０１５年以前 ２０１５年以后

回归(６) 回归(７)

到网点的距离
０．１１３４∗

(１．７００８)
０．２２３５∗∗

(２．３７０２)

借款利率
０．０２４２∗∗∗

(４．０４４６)
０．４５３２∗∗∗

(１０．３９７９)

借款金额
０．１２６４∗∗∗

(５．８７６１)
０．０４５０
(１．２７１５)

借款期限
０．０４５７∗∗∗

(２４．７０３６)
０．１３６５∗∗∗

(２２．１２３６)

受教育程度
０．２５０８∗∗∗

(１２．７９１４)
０．３０２５∗∗∗

(１２．６００８)

年龄
０．０１２１∗∗∗

(４．９６５６)
０．０３０６∗∗∗

(１０．０２５２)

婚姻状况
０．０２２６
(０．６４４５)

０．０７３２∗

(１．７７７１)

收入
０．０７５５∗∗∗

(５．４０８７)
０．０９５２∗∗∗

(５．０２３４)

有无房产
０．０２１７

(０．６６６１)
０．０６０２

(１．４８７１)

有无车产
０．１６０３∗∗∗

(４．４９０９)
０．１２６２∗∗∗

(２．８８５０)

信用等级
０．７９２１∗∗∗

(２７．２１４８)
１．１６１０∗∗∗

(３４．５３７９)

观测值 １６２００ ９５４４

(四)借款利率与地理距离的关系

在借贷市场中,利率表示信贷资金的价格,借款人的风险越高,就需要支付一个更高的风险溢价,
即利率越高,那么信息不对称的风险是否反映在利率之中了呢? 本文进一步研究借款人到网点的距

离对借款利率的影响,回归模型如(２)所示,其中R 表示借款利率.

Ri ＝β０＋β１Distancei＋∑βnControli＋μi (２)

由于借款利率不是二值选择变量,本文使用 OLS进行回归,表５为回归结果.回归(８)的结果显

示,借款人到网点的距离越远,其借款利率反而越低,说明利率并没有充分反映借款人潜在的违约风

险,假设２错误.
本文考虑到２０１４年底平台改版前后的利率定价机制有较大变化,改版前利率是由借款人自己设
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定,改版以后利率是由平台设定,因此进一步将样本按照借款人的借款时间分组.回归(９)和回归

(１０)分别为改版前和改版后的回归结果,可以看出在平台改版以前,借款人到网点的距离越远,其借

款利率越低,说明利率不能反映地理距离带来的违约风险.由于借款利率是由借款人自己设定的,在
这种非完全市场化利率机制下,有相当高比例的违约风险未被反映在利率当中.在平台改版以后,借
款利率是由平台设定的,此时借款人所在地距离网点越远,借款利率越高,借款人的违约风险能够反

映在利率中,说明平台在利率设定上考虑了借款人所在地到网点的距离.

表５ 地理距离对借款利率的影响(基于OLS的回归)

变量名称

被解释变量:借款利率

回归(８)
２０１５年以前

回归(９)
２０１５年以后

回归(１０)

到网点的距离
０．４２１１∗∗∗

(５．７２３５)
０．５３９１∗∗

(４．５７７９)
０．０５４２∗∗

(２．２７９９)

借款金额
０．１７９３∗∗∗

(１０．０７９４)
０．１８９７∗∗∗

(７．７６１２)
０．０４９２∗∗∗

(５．７８５０)

借款期限
０．０７６２∗∗∗

(３７．７５５４)
０．０５０５∗∗∗

(１７．０８８２)
０．１３０３∗∗∗

(１７１．０４９８)

受教育程度
０．２３２１∗∗∗

(１３．５５１４)
０．２９３２∗∗∗

(１１．１２８８)
０．０４６０∗∗∗

(７．７８１７)

年龄
０．０３８４∗∗∗

(１６．８１９５)
０．０４９６∗∗∗

(１４．４３１３)
０．００１６∗∗

(２．０２１５)

婚姻状况
０．１１３３∗∗∗

(３．５１０４)
０．１９０４∗∗∗

(３．７５３２)
０．００３１

(０．２９２５)

收入
０．０４３４∗∗∗

(３．４３２５)
０．００７７
(０．４１６５)

０．０３１４∗∗∗

(６．５７６５)

有无房产
０．１３８９∗∗∗

(４．５７９３)
０．１６４９∗∗∗

(３．５３４１)
０．０３６１∗∗∗

(３．４８５２)

有无车产
０．００２５

(０．０７９３)
０．０２３３

(０．４８６２)
０．００９６

(０．８９７７)

信用等级
０．１４５５∗∗∗

(１５．３４１９)
０．１５６６∗∗∗

(１２．４１２４)
０．２６２０∗∗∗

(４８．２８５６)

时间 控制 控制 控制

观测值 ２５７４４ １６２００ ９５４４

(五)稳健性检验

尽管本文的关键解释变量借款人到网点的距离(借款人工作所在地到本省网点城市的距离)为外

生变量,但可能存在以下三种情况使得实证结果出现偏误.
(１)本文使用借款人到网点的距离作为衡量平台信息获取成本的代理变量,因为距离越远平台信

息获取成本越高,但是距离越远平台上门催债的成本也越高,而催债成本可能会影响违约概率.比如

A城市有网点,B城市没有网点,若平台不上门催债,A与B的违约概率一样,由于 A城市有网点其上

门催债的成本较低,在借款金额相同时,平台可能只对 A城市的贷款进行催债,而B城市的成本较高

平台不选择催债,最终使得 A城市的违约率低于B城市.在这种情况下,距离网点越远违约概率越

高,不是由于信息不对称引起的,而是催债成本不同导致的.考虑两种情况:一种是借款人先逾期(逾
期小于３０天的),借款人再违约(本文定义逾期超过３０天或平台已垫付的是违约),最后平台上门催

债;另一种是借款人先逾期,平台上门催债,借款人选择违约.如果是第一种情况催债成本不会影响
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借款人的违约概率,因为借款人违约发生在催债之前,此时借款状态已经确定了,不管平台能否追回

贷款,借款人都是违约.如果是第二种情况,上门催债发生在借款人是否违约之前,若平台追回贷款,
则会对借款状态产生影响.所以平台是否上门催债可能会对违约概率产生影响.由于不知道人人贷

是借款人逾期后立刻上门催债,还是借款人违约后上门催债,如果是前者则会对本文的实证结果产生

影响.因此催债成本会影响平台是否上门催债,而是否催债对违约率可能有影响,但可以确定的是借

款人是否逾期一定发生在平台催债之前,所以催债不会对逾期率产生影响.本文把被解释变量替换

为借款人是否逾期,若借款人发生过逾期赋值为１,没有发生过逾期赋值为０.回归(１１)为实证结果,
借款人到网点的距离越远其逾期率越高,与原结果一致.

(２)本文使用的借款人与平台之间的距离为两个城市间的铁路距离,对于部分距离较短城市来

说,汽车是最方便的出行方式,为了使回归结果更稳健,我们用两个城市间的行车距离作为平台信息

获取成本的代理变量,所用数据来自百度地图.回归(１２)为实证结果,借款人工作所在地到网点城市

的公路距离越远,违约概率越高,与原回归结果一致.
(３)２０１６年银监会出台的«网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法»中明确规定同一自然

人在同一网络借贷信息中介机构平台的借款余额上限不超过人民币２０万元,为了确保回归结果的稳

健性,本文剔除了借款金额在２０万以上的样本.回归(１３)为实证结果,借款人距离网点越远,违约概

率越高,与原回归结果一致.稳健性检验的实证结果如表６所示.

表６ 稳健性检验的实证结果(基于Probit模型的回归)

变量名称
被解释变量:是否逾期 被解释变量:是否违约

回归(１１) 回归(１２) 回归(１３)

到网点距离
０．２３２０∗∗∗

(５．０００７)
０．１７５３∗∗∗

(２．７００５)
０．１７３８∗∗∗

(２．８９４２)

借款利率
０．０１９６∗∗∗

(４．８１７４)
０．０１０４∗

(１．７９４５)
０．００９３
(１．５９１０)

借款金额
０．１４４５∗∗∗

(１１．９７１２)
０．０９９４∗∗∗

(５．４８５３)
０．０８５７∗∗∗

(４．５８６６)

借款期限
０．０４０４∗∗∗

(２９．３０７５)
０．０５８４∗∗∗

(３７．０５２０)
０．０５８６∗∗∗

(３６．９４７２)

受教育程度
０．１０７５∗∗∗

(９．９１７８)
０．２５８７∗∗∗

(１７．４１２８)
０．２６２２∗∗∗

(１７．５４３２)

年龄
０．００２２
(１．４９８６)

０．０１８３∗∗∗

(９．７８８９)
０．０１８１∗∗∗

(９．６１０３)

婚姻状况
０．０２５０
(１．２３０３)

０．０４９０∗

(１．８６４８)
０．０４６２∗

(１．７５５６)

收入
０．０４０４∗∗∗

(４．９３７６)
０．０７５５∗∗∗

(６．８３２５)
０．０７７３∗∗∗

(６．９６６９)

有无房产
０．０４０４∗∗

(２．１１７８)
０．０２７１

(１．０８４５)
０．０２９１

(１．１６１３)

有无车产
０．０７６９∗∗∗

(３．８４９２)
０．１５２３∗∗∗

(５．５９５０)
０．１５３５∗∗∗

(５．６２５８)

信用等级
０．４１８７∗∗∗

(５３．３２３０)
０．９０７４∗∗∗

(４１．９１１１)
０．９１５１∗∗∗

(４１．４０３６)

时间 控制 控制 控制

观测值 ２５７４４ ２５７４４ ２５４７７
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五、结论和建议

本文将借款人工作所在地到线下网点的距离作为平台信息获取成本的代理变量,使用人人贷

２０１０年１０月至２０１６年１２月的交易数据,运用Probit模型,研究了地理距离对借款人违约率的影响,
得出如下结论:(１)借款人到网点的距离越远,违约概率越高.借款人到网点的距离与平台的信息获

取成本正相关,距离越远,平台监测时需要支付的费用越高.信息获取成本越高,平台越无法观测到

借款人的行为,借款人更容易造成事后的信息不对称.(２)只有借款金额较小时,借款人离平台网点

越远,其违约概率越高.不同的借款金额其相对信息获取成本也不同,借款金额越小,相对信息获取

成本越大,信息不对称问题越严重.(３)尽管平台通过各种手段提高对借款人的线上审核力度,但目

前平台还无法彻底解决信息不对称问题.(４)平台改版前借款利率不能充分反映借款人的违约风险,
但在平台改版后利率可以反映借款人违约风险.最后本文考虑其他可能会对实证结果产生影响的因

素,通过稳健性检验说明原结果是可靠的.根据本文所得结论,提出如下建议:
第一,发展线下网点,加强贷后跟踪.解决道德风险问题的有效方法就是贷后追踪,平台一方面

可以扩大线下网点,另一方面可以与当地的金融机构(如小额贷款公司等)合作,降低贷后信息获取成

本,定期对借款人的财务状况、资金使用情况等信息跟踪调查.
第二,对于平台中的信用标的,投资人一定要小心谨慎、仔细审查,尽量选择那些提供了较多信

息,且进行了认证的借款人,同时也应注意借款人所在地是否有平台的线下网点,从而可以降低信息

不对称所带来的风险.
第三,建立信息共享机制.由于各个平台的信息是相互独立的,形成了信息孤岛的问题.通过信

息共享可以避免借款人在多个平台借贷的行为,同时对于违约客户建立黑名单制度,可以提高借款人

的违约成本,有效防范借款人的信用违约风险.
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