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摘要：近年来，互联网消费信贷迅速增长，其模式与客群显著区别于传统信用卡，值得

探究。本研究选取某代表性平台的互联网消费信贷产品作为研究对象，其业务团队曾于2017

年6月展开内部测试，对同期满足信贷准入的用户随机分为准入组（实验组）和非准入组（对

照组），以检验互联网消费信贷的现实影响。利用这一套独特的微观用户随机实验数据，本

文对比准入组与对照组的约10万用户在实验前后的消费变化，研究发现：第一，在实验期

间，互联网消费信贷显著增加了消费，月均消费增加幅度在73-92元之间；第二，互联网消

费信贷同时增加了线上与线下消费，未发现对传统信用卡的挤出效应；第三，其主要作用渠

道是缓解流动性约束，消费促进作用对于流动性约束较强的用户更为显著。本文具有重要的
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政策含义，既提示了普惠型消费信贷对提振消费的意义，也为指引互联网消费信贷健康发展

提供了依据。 

关键词：消费信贷 网络信贷 居民消费 流动性约束  随机实验   

 

 

一、引言 
随着国内外经济环境的变化，激发消费潜力成为促进国民经济发展的重要举措。我国居

民消费占 GDP 比重仅为 39%，而同等发展水平国家的均值为 60%(徐高，2019)，消费不足

是当下宏观经济的突出问题。与此同时，在金融科技的助力下，互联网消费信贷异军突起，

腾讯微粒贷、京东白条、蚂蚁花呗等产品对消费模式产生了实质改变，既增加了消费信贷的

便利性，也降低了使用人群的准入门槛。那么，消费信贷能否激发中国居民的消费潜力呢？

互联网产品是增加了有效的金融供给，还是引入了额外的风险呢？以上问题受到政策界、学

界的广泛关注，但并没有一致的答案。特别是，从我国的宏观数据看，近两年居民消费信贷

的加速增长，而同期社会零售总额增速却有所下滑，呈现出 “消费贷与消费的背离现象”，

进一步增加了相关研究的重要性与紧迫性。 
从理论上，消费信贷可以缓解流动性约束，促进消费增长（Souleles,2002;Aydin,2015; 

Ponce 等，2017;李江一和李涵，2017），但实证检验存在困难。其一，信贷与消费受诸多变

量影响，从宏观数据的时间趋势上难以判断因果关系。其二，即便利用微观数据，信贷与消

费的关系也存在内生选择与反向因果问题，即当居民选择开通消费信贷时，有可能是短期消

费需求较高、流动性紧张所致，消费需求的增加成为信贷的原因而非结果。其三，国外关于

消费信贷的研究聚焦于信用卡（Gross 和 Souleles，2002；Aydin，2015；Ponce 等，2017），

但我国人均信用卡持有量不足美国的 1/5，无法直接应用其研究结论。当前，互联网消费信

贷在我国快速发展，但覆盖用户与应用情景均区别于传统信用卡，更需要有针对性的分析。 
在此背景下，本文利用一套独特的微观用户随机实验数据，以某互联网平台的消费信贷

产品为例，识别互联网消费信贷对消费的影响。2017 年 6 月，该互联网平台的消费信贷业

务团队曾展开内部测试，对同期满足互联网消费信贷准入的用户随机分为准入组（实验组）

和非准入组（对照组），两个月后（8 月）对非准入组放开准入。借助这一随机实验，利用

2017 年 1 月-2017 年 8 月间的 10 万用户样本数据，本文发现：第一，在实验期间，互联网

消费信贷显著增加了消费，月均消费增加幅度在 73-92 元之间；第二，互联网消费信贷同时

增加了线上与线下消费，未发现对传统信用卡的挤出效应；第三，其主要作用渠道是缓解流

动性约束，消费促进作用对于流动性约束较强的用户更为显著。 
对比此前文献，本文的贡献主要有以下三个方面： 
第一，本文利用微观用户随机实验数据，较好地识别了消费信贷对消费的影响。目前国

内的讨论大多采用宏观数据，以行业研究与业界报导为主。针对中国消费信贷的微观层面研

究仅有两篇，为本文提供了参考与借鉴：李江一和李涵（2017）使用 2011 和 2013 年中国家

庭金融调查数据，并采用倾向匹配与固定效应以降低内生性问题，发现新发行信用卡可以显

著促进消费，且对于耐用品的影响更大。潘敏和刘知琪（2018）利用同样的数据，得到了相

反的结论，发现居民加杠杆会导致消费减量与降级。上述研究之所以有所分歧，一方面是由

于对信贷定义的差异，广义居民杠杆与信用卡不能完全等同，另一方面可能是由于内生选择

问题，即被调查者在消费需求增加时主动申请信用卡，难以干净地识别信用卡对消费的影响。
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在上述研究基础上，本文借助了随机实验设计，以避免遗漏变量、样本自选择等导致的内生

性问题，采用了 2017 年的最新数据，能够对现有研究形成有效的补充。 
第二，国外关于消费信贷的研究大多聚焦于信用卡，本文结合中国国情，考察了有别于

传统信用卡的互联网消费信贷。这样既可以结合我国“互联网+”的新增长点，也能够避免

将分析局限于少量高净值的信用卡客群。更重要的是，结合当下互联网信贷门槛较低、覆盖

较广、用户年轻化的特点，本文对其受争议较多的几个问题进行了剖析，包括互联网消费信

贷是否导致了过度奢侈消费、是否挤占了信用卡市场等。 
第三，利用大数据的优势，本文对金融科技助力“普惠金融”的进展与效果进行了评估。

金融科技助力的“普惠金融”，能够降低金融供给的边际成本，拓展金融服务的边界，但其

实际效果有待实证研究。而当前基于信用卡数据所做的分析，往往将样本集中于信用卡客群，

无法覆盖普惠金融的目标人群。本文的数据能够覆盖年轻群体、三线及以下的城市与乡镇，

因此能够对普惠金融的目标人群展开分析。研究发现互联网消费信贷对 20-34 岁群体的消费

促进作用更明显，这部分年轻人通常是流动性较为紧张、金融服务供给较少的群体。这为我

国的普惠金融建设提供了依据。 
本文余下部分的结构安排如下：第二部分总结现有文献并提出主要假设；第三部分说明

数据来源与模型设定；第四部分展示互联网消费信贷对消费的影响，并针对互联网消费信贷

的争议问题进行分析；第五部分展开异质性分析；第六部分总结并提出政策建议。 
 

 

二、文献综述与主要假设 

1.文献综述 

从理论上讲，消费信贷对消费的影响方向并不确定。从持久收入假设与流动性约束理论

来看，消费信贷能够缓解居民的流动性约束，促进消费增长（Mishkin,1976; Hayashi,1985; 
Zeldes, 1989）。然而，消费信贷也可能增加居民的利息负担，减少未来信贷的可得性，甚

至伴随预期可支配收入的降低，进而抑制消费（Ekici 和 Dunn，2010； Dynan 和 Edelberg，
2013）。 

大部分现有文献都佐证了消费信贷促进消费的理论预测，支持流动性约束假说。例如，

Jappelli 和 Pagano( 1989) 整合了美国、英国、西班牙、瑞典、意大利、希腊、日本七个国

家的跨国宏观年度数据，发现对于消费信贷较高的国家，非耐用品消费对收入的敏感性较低，

佐证了消费信贷对流动性约束的缓解。Bacchetta 和 Gerlach(1997) 利用五个国家宏观年度

数据发现消费信贷也能够促进耐用品消费，主要渠道仍是缓解流动性约束。Ludvigson (1999)
采用美国季度数据，发现消费增长与可预测的消费信贷增长呈正相关，提升消费信贷可得性

会降低消费的波动。 
此后，随着微观数据可得性的增强，从微观视角切入的研究逐渐丰富，但集中于信用卡

的相关研究。例如，Gross 和 Souleles（2002）基于美国信用卡公司的数据发现增加信用卡

额度将会提高居民的消费，且该影响对消费额度接近透支上限的消费者更明显，有力证明了

消费信贷缓解流动性约束。Aydin (2015) 利用用户信用卡提额的随机实验，估计了流动性提

升所带来边际消费倾向，发现消费信贷显著促进了流动性紧张群体的消费。Ponce 等（2017）
采用墨西哥信用卡用户数据，发现居民愿意支付更高的利息维持信用卡负债，以保持自己可

得的资金流动性，从侧面印证了流动性约束的存在与消费信贷的意义。 
仅有少量文献展示了消费信贷与消费的负相关性，对于提示消费信贷的潜在风险具有重

要意义。其中，Ekici 和 Dunn（2010）利用美国家户层面的数据，发现滞后一期的信用卡

债务与消费呈现负相关关系，提示了信用卡作为消费信贷引致的债务负担的潜在风险。
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Dynan 和 Edelberg（2013）利用 2007-2009 年的美国消费金融调查，发现高杠杆的消费者担

心未来信贷的可得性，会选择减少消费，这从另一个侧面印证了居民杠杆的风险。 
不同于国外较为成熟的研究，国内关于家户金融的微观调查相对滞后，且长期缺乏信用

卡交易层面数据，仅有少量学者结合现有数据展开了探索，但尚未得到一致的结论。例如，

林晓楠( 2006) 利用中美 1990-2004 年的时间序列数据对比分析了两国消费信贷影响消费的

差异，认为消费信贷对消费的影响在中国并不显著。潘敏和刘知琪（2018）利用中国家庭金

融调查数据，发现居民加杠杆会导致消费减量与降级。与之相反，其他研究大多发现消费信

贷促进消费。例如，赵霞和刘彦平（2006）利用 1978—2004 年城镇居民人均消费数据对居

民消费和流动性约束之间的关系进行了实证研究，发现消费信贷的发展在一定程度上缓解了

流动性约束的程度，促进了我国居民消费增长率的提高。李燕桥和臧旭恒(2013)利用我国

2004-2009 年的省级面板数据，研究消费信贷和城镇居民消费行为的关系，发现消费信贷可

以促进相关耐用品消费，影响机制是缓解了居民当期面临的流动性约束。刘锐（2013）使用

1999-2010 年的省级面板数据也发现了消费贷款对流动性约束的缓解作用。李江一和李涵

（2017）基于 2011 和 2013 年中国家庭金融调查的面板数据，研究了信用卡消费信贷对家庭

消费的影响，结论与流动性约束理论一致，信用卡缓解了流动性约束进而促进消费。此外，

蔡浩仪与徐忠（2005）还关注到消费信贷的溢出效应，认为消费信贷降低了居民储蓄率，进

而影响了小微企业贷款的可得性。 
综上所述，当前针对中国消费信贷的研究仍较为有限，国内的微观证据仅来自于 2013

年前的中国家庭金融调查（李江一和李涵，2017；潘敏和刘知琪，2018），难以覆盖近年来

迅速发展的互联网消费信贷。而国外的研究较多地关注信用卡市场，难以直接应用于我国信

用卡覆盖率尚显不足的实际情况。本文利用某互联网平台内部消费信贷产品的随机实验展开

分析，能够较好地补充现有研究的不足。 

（二）待检验假设 

具体而言，本文拟对以下三个假设进行检验： 

假设一：互联网消费信贷对消费有促进作用。 

长期以来，我国的金融业被银行主导，对居民的金融服务供给相对不足，居民的流动性

约束问题较为突出。消费信贷，特别是互联网消费信贷，能够显著降低金融供给的边际成本，

有效地拓展了服务边界，是缓解流动性约束的重要途径。因此，本文预期互联网消费信贷将

增加用户消费。 

假设二：缓解流动性约束是互联网消费信贷的主要作用渠道。 

互联网消费信贷对消费的影响，存在多种作用渠道，既可能缓解流动性约束而增加消费，

也可能由于过度透支与利息负担而减少消费，还可能由于网络零售与互联网金融的同步增长

而出现正相关性，但并不具备因果关系。本文将通过一系列检验，来厘清互联网消费信贷影

响消费的渠道。 
具体而言，通过对比线上消费、线下消费，本文将分析互联网消费信贷是否促进了总体

消费，而非仅仅与网络零售有相同的宏观趋势；通过区分受到不同流动性约束的用户群体，

本文考察流动性约束是否为主要的作用渠道；通过考察互联网消费信贷对不同层次消费的影

响，本文将判断它是导致了过度奢侈消费，还是用于缓解日常流动性紧张的燃眉之急；通过

对比互联网消费信贷与传统信用卡的消费支付情况，本文还将考察互联网消费信贷是否对信

用卡存在挤出效应。 
预期结论为：缓解流动性约束是互联网消费信贷的主要作用渠道，互联网消费信贷对线

上、线下消费均有促进作用，没有发现奢侈消费的证据，且未发现对信用卡支付的挤出效应。 
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假设三：互联网消费信贷对不同的用户群体与不同的消费类型具有异质影响。 

消费信贷对于流动性约束较为紧张、消费需求较为旺盛的群体，将产生更为显著的作用。

因此，本文将细分城市类型、人群特征等子样本，探究消费信贷的异质影响。预期互联网消

费信贷将对年轻群体产生更大的影响。 

 

三、数据来源和模型设定 
本文的数据来源于针对互联网消费信贷产品的一次随机实验。2017 年 6 月，某互联网

平台针对消费信贷业务展开内部测试，对同期满足消费信贷准入条件的用户随机区分为实验

组和对照组，对实验组授予准入并生成可用额度；对对照组用户不予互联网消费信贷准入。

随机实验持续时间为 2017 年 6 月-7 月，8 月以后依据准入要求部分对照组用户也获得了准

入。本文的分析样本包括 5 万实验组用户和 5 万对照组用户，数据跨度为 2017 年 1 月到 2017
年 8 月。 

实验组与对照组在实验前后的个体特征没有显著差异，常规描述性统计信息由于商业机

密与相关法律无法公开。 
 

表 1 实验组与对照组主要变量的描述统计 （略去） 

 

1.互联网消费信贷变量 

本文选取的互联网消费信贷变量来自于某互联网平台推出的一款消费信贷产品。得到授

权的用户，可以享受系统自动生成的可支用额度，用户可以在可支用额度内支用资金进行消

费。用户所支用的金额，只要在一个账单周期内（通常为一个月）还款，就不会产生利息；

只有延期到一个月以上还款时，才会生息。 

互联网消费信贷与信用卡存在显著差异。由于中国的信用卡市场起步较晚， 2018年人

均持有信用卡和借贷合一卡仅 0.49张，给了互联网消费信贷迅速发展的空间。2018年，我

国手机网络用户规模达 8.17 亿人，网民中使用手机上网的比例提升至 98.6%，移动网络普

及为移动支付的增长带来便利，逐渐培养了用户的移动支付习惯。在此背景下，互联网消费

信贷具有系统性的重要意义。 

区别于传统信用卡，互联网消费信贷具有以下几个特点：第一，具有更强的普惠性，人

均额度低且覆盖面广。互联网消费信贷借助金融科技信用评分模型与业务场景的数据积累，

它可以为大量没有信用卡的人群（“白户”）提供风险可控的消费信贷服务。第二，有较强

的消费场景。具体而言，该互联网消费信贷广泛应用于电商购物平台、大型超市商场以及开

通该消费信贷产品收款服务的其他线下商户，因此，其使用场景较为严格地限定于消费情景，

能够减少套现问题。 

2017年 6月，该业务团队针对符合准入条件但尚未得到授权准入的用户展开随机实验，

以检验互联网消费信贷的具体效果。借助这一实验，本文考察消费信贷、特别是互联网消费

信贷对消费的影响。由于 2017年大部分一线城市用户已开通该消费信贷产品，随机实验仅

针对二线城市及以下的用户。本文所使用的变量包括是否准入互联网消费信贷与授权额度、

支用额度。 

2. 消费变量 

本文的因变量为用户通过该互联网平台的支付功能进行结算的消费。主要由电商消费和

非电商消费两部分，其中，电商消费均为线上进行，非电商消费主要是线下消费。 
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本文使用用户通过该平台支付工具进行结算的消费作为消费的代理变量，存在一定的度

量偏误。不过，考虑到移动支付的迅速发展，本文样本依然具有一定的代表性。截至 2018

年，中国第三方支付行业交易规模结构中，网络支付总规模占比为 72.2%，其中移动支付部

分占比超过 60%。 

此外，采用第三方支付平台的消费数据，还存在几个独特优势。第一，来自于第三方支

付系统记录的真实交易，能够确保消费的准确性。在传统的微观调查数据中，用户很难记录

日常琐碎的小额交易，隐瞒和虚报也无法被排除，本文的数据恰好可以弥补以上缺陷。第二，

传统的调查数据均为抽样调查，有部分群体难以覆盖，比如频繁流动的人口与极其偏远的地

区。而本文的网络用户追踪数据直接对全部真实用户进行抽样，能够确保样本的代表性。第

三，区别于宏观总量数据与传统调查数据，本文样本较大，覆盖了 10万用户，便于展开异

质性分析，且样本较新，将文献中 2013年的样本更新到 2017年，能够捕捉到消费信贷与消

费近年来的变化。 

3.模型设定 

基于本文的数据，我们采用双重差分（Difference-in-Difference）作为基准模型，具

体如下： 

0 1 2 3 *it i t i t it itconsumption treat post treat post Xβ β β β γ ε= + + + + +      （1） 

itconsumption 为用户 i 在 t 月的消费； itreat 是实验组的虚拟变量，其定义为：用户

得到互联网消费信贷授权进入实验组，则变量取值为 1，否则为 0； tpost 是表明实验进行

前后的时间变量，实验后为 1，实验前为 0； itX 为控制变量，包括性别、年龄和收入，其

中收入采用用户账户的资金流入流出总量作为代理变量， itε 为误差项。根据模型设定， 3β

为我们主要关心的系数，表明消费信贷对消费的影响。 

在后续分析中，本文还尝试了同时控制时间固定效应 tu 与个体固定效应 iv ，模型设定

如（2）式，其中 tpost 将被时间固定效应所吸收， itreat 被个体固定效应所吸收，因此不进

入回归方程。 

0 3 *it i t it i t itconsumption treat post X v uβ β γ ε= + + + + +                 （2） 

 

 
四、互联网消费信贷实证结果分析 

1. 基准结果 
表 2 汇报了基准回归结果，即互联网消费信贷对消费的影响。回归表第一列为双重差分

（DID）模型，但未加入控制变量、个体固定效应与时间固定效应。在此基础上，第二列加

入了控制变量，第三列进一步加入个体固定效应，第四列同时加入控制变量、个体固定效应

与时间固定效应。 
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以第一列为例，treat 与 post 交互项系数 3β 显著为正，说明相比于不被准入的用户，准

入互联网消费信贷的实验组用户月度消费在试验后上升约 92 元。在后面三列更严格的设定

下，交互项系数绝对值有所下降，但保持显著，实验组用户月均消费上升 73-81 元。 

从控制变量看，收入、年龄均与消费正相关，男性的消费水平低于女性。 itreat 变量的

系数不显著，进一步证实了实验组与对照组用户在实验前的消费水平无显著差异。 tpost 显

著为正，说明所有用户的月均消费在实验前后都有所增长，符合消费随时间增长的趋势。 
 

表 2 基准回归结果：互联网消费信贷与消费 

 因变量：总消费（月，千元） 
 (1) (2) (3) (4) 

itreat  
-0.001 
(0.001) 

-0.0001 
(0.001) 

  

tpost  
0.049*** 
(0.002) 

0.038*** 
(0.002) 

0.030*** 
(0.002) 

 

*i ttreat post  
0.092*** 
(0.002) 

0.081*** 
(0.002) 

0.073*** 
(0.002) 

0.073*** 
(0.002) 

收入  0.022*** 
(0.0002) 

0.039*** 
(0.0003) 

0.039*** 
(0.0003) 

年龄  0.0005*** 
(0.0001) 

  

男性  -0.017*** 
(0.001) 

  

常数项 
★*** 
(0.001) 

★*** 
(0.002) 

  

个体固定效应 NO NO YES YES 
时间固定效应 NO NO NO YES 
观测值 700,0000 700,0000 700,0000 700,0000 
R
2
 0.011 0.030 0.245 0.247 

调整后 R
2
 0.011 0.030 0.119 0.121 
注: ***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1 

 
以上为互联网消费信贷与消费的基准结果，在下文分析中，本文将讨论若干互联网消费

信贷的争议热点，包括其是否仅应用于线上消费、有无导致过度消费、能否有效缓解流动性

约束、是否产生了生息负担、是否挤出了传统信用卡支付等。 
 
2. 互联网消费信贷与消费类别  
关于互联网消费信贷与消费类别，本节将着重分析两个问题。第一，互联网消费信贷是

否仅与线上消费正相关，而不是促进了整体的消费。在互联网消费信贷迅速发展的过去几年，

我国的网络零售业也同步发展，从时间趋势上，两者呈现正相关性。如果互联网消费信贷仅

增加了用户的线上消费，那么这一作用可能是用户消费结构变化所致，无法说明对用户总体

消费水平的正向促进。因此，在下文分析中，我们将消费场景区分为线上与线下两类。如果
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互联网消费信贷同时导致了线上和线下消费的增加，那么互联网消费信贷促进消费的可信度

将进一步增加。 
第二，互联网消费信贷用户较广，门槛较低，有大量用户此前没有使用信贷的机会，金

融素养相对较低。一个潜在的担忧是，这部分用户是否能够合理使用信贷？他们会不会将互

联网消费信贷用于过度奢侈的消费？为了解答这个问题，我们根据电商消费的商品或服务类

目将消费划分为 20 个行业，进一步根据消费层次将 20 个行业消费划分为：生存型、发展型

和享受型消费。如果互联网消费信贷主要促进了生存型消费，那么对于滥用信贷、过度奢侈

消费的隐忧可以得到缓解。不过，由于商品或服务细分仅针对电商消费，因此我们对消费等

级的分析仅能够针对线上消费的子集展开，无法覆盖线下消费。 
 

表 3 机制分析：互联网消费信贷与消费类别 

 因变量：不同类型的消费金额（月，千元） 
 线下消费 

(1) 
线上消费 
(2) 

线上生存型 
(3) 

线上发展型

(4) 
线上享受型 
(5) 

线上其他类型 
(6) 

tpost  
0.028*** 
(0.001) 

0.002*** 
(0.001) 

-0.010*** 
(0.001) 

0.003*** 
(0.0003) 

0.007*** 
(0.0004) 

0.002*** 
(0.0003) 

*i ttreat post  
0.041*** 
(0.001) 

0.032*** 
(0.001) 

0.014*** 
(0.001) 

0.004*** 
(0.0005) 

0.009*** 
(0.001) 

0.004*** 
(0.0004) 

收入 0.035*** 
(0.0002) 

0.004*** 
(0.0002) 

0.001*** 
(0.0001) 

0.001*** 
(0.0001) 

0.001*** 
(0.0001) 

0.001*** 
(0.0001) 

个体固定效应 YES YES YES YES YES YES 

时间固定效应 NO NO NO NO NO NO 

观测值 700,000 700,000 700,000 700,000 700,000 700,000 

R
2
 0.250 0.313 0.328 0.218 0.217 0.237 

调整后 R
2
 0.125 0.198 0.216 0.087 0.086 0.110 

注: 生存型、发展型享受型和其他类消费是根据电商消费类目划分，不包括线下消费。 ***p<0.01;**p<0.05; 

*p<0.1 

 

表 3 展示了针对消费类型与消费层次的回归结果。前两列对应的回归因变量分别为线下

消费总额、线上消费总额。后四列的因变量分别为线上消费的生存型、发展型、享受型以及

其他无法归类的线上消费金额。 

关于线下、线上消费类型，由表 3第一二列结果可见：互联网消费信贷对线下消费的促

进作用更大。相对于不被准入消费信贷的对照组用户，得到互联网消费信贷准入的实验组用

户线上消费增加 32元，线下消费增加 41元。这说明互联网消费信贷对消费的促进作用体现

在消费总量的增加，而不仅是线上消费的增加，互联网消费信贷对消费的整体水平有正向促

进作用而不仅局限于电商发展带来的线上消费利好。 

针对不同类型的消费，由表 3第三至六列可见：消费信贷准入对享受型消费的影响系数

为 0.009，折合人均月度享受型消费增加 9元，并不具备经济显著性。综合上述结果，我们

并未发现互联网消费信贷导致过度奢侈消费。不过，由于通常奢侈型消费较多在线下进行，

但本文仅能对线上消费区分消费类型，因此具有一定的局限性。 

 

3. 互联网消费信贷与流动性约束 
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上一节的分析证实了互联网消费信贷对总消费的促进作用，本节将对其作用机制进行分

析，检验互联网消费信贷是否有效缓解了流动性约束。现有研究对于消费信贷影响机制的分

析存在一个局限，即对于流动资产较多的用户，难以区分是流动性供给更充裕，还是由于流

动性需求较高所致。本文的数据优势可以区分流动性的供给与需求，为流动性约束渠道提供

更为可信的证据。本文不是用流动资产持有量来衡量流动性约束，而是分别识别流动性供给

与需求因素，从供求两方面界定用户是否面临流动性约束。具体来讲，互联网消费信贷的可

支用额度扮演了纯粹的流动性供给角色，而具体的支用金额则体现了用户对流动性的需求。

利用互联网消费信贷的额度与支用信息，本文将展开细致的子样本分析，着重考察流动性供

给不足、流动性需求旺盛的用户，以检验流动性约束渠道。 
表 4 展示了对不同流动性供给、需求状况的分析。我们采用平台授权的可支用额度衡量

流动性供给，额度越大的用户其流动性供给越充裕，按照额度的中位数，实验组样本被分为

高额度组与低额度组。接下来，在每个组别的内部，我们利用支用金额来衡量流动性需求，

按照有无支用与组内支用金额的中位数，进一步将每组分为三个小组，零支用、低支用与高

支用。表 4 最终展示了六个子样本分析，在六个子样本中分别检验消费信贷对消费的影响，

其对照组为未被准入的对照组用户。其中，高额度零支用（第一列）对应的实验组是流动性

供给较充裕而需求较小的，代表着最弱的流动性约束；低额度高支用（第六列）对应的实验

组是流动性供给较紧张而流动性需求较强的，代表着最强的流动性约束。 
对比高额度（前三列）与低额度（后三列）各组结果，我们发现：如果控制住流动性供

给不变，随着流动性需求的增加，从零支用、到低支用、高支用，treat*post 交互项的系数

越来越大。具体来看交互项系数，对于高额度零支用用户仅为 0.084，意味着消费信贷促进

月均消费增加 84 元，但对于高额度高支用户为 0.470，意味着月均消费增加了 470 元；同样，

对于低额度零支用的用户，这一数字为 0.030，对应月均消费增加 30 元，但对于低额度高支

用的用户，消费信贷可得促进其月均消费增加了 349 元。以上对比说明，对于流动性需求越

高、流动性约束越紧张的用户，互联网消费信贷对其消费的促进作用更明显。 
 

表 4流动性约束分析 1：流动性需求程度与消费 

 因变量：总消费（月，千元） 
子样本 高额度零支用 

(1) 
高额度低支用 
(2) 

高额度高支用 
(3) 

低额度零支用 
(4) 

低额度低支用 
(5) 

低额度高支用 
(6) 

tpost  
0.029*** 
(0.002) 

0.038*** 
(0.001) 

0.034*** 
(0.001) 

0.038*** 
(0.001) 

0.038*** 
(0.001) 

0.038*** 
(0.001) 

*i ttreat post  
0.084*** 
(0.004) 

0.144*** 
(0.006) 

0.470*** 
(0.007) 

0.030*** 
(0.002) 

0.110*** 
(0.009) 

0.349*** 
(0.009) 

收入 0.041*** 
(0.0004) 

0.023*** 
(0.0004) 

0.030*** 
(0.0004) 

0.023*** 
(0.0003) 

0.023*** 
(0.0004) 

0.023*** 
(0.0004) 

个体固定效应 YES YES YES YES YES YES 
时间固定效应 NO NO NO NO NO NO 
观测值 429,653 365,561 365,561 574,623 357,301 357,301 
R
2
 0.238 0.250 0.274 0.240 0.249 0.250 

调整后 R
2
 0.111 0.125 0.153 0.113 0.124 0.125 

注：按照额度中位数为基准，中位数以上为高额度，中位数以下为低额度；按照支用中位数为基准，中位

数以上为高支用，中位数以下为低支用。***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1。 
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不过，由于互联网消费信贷额度的授权与用户历史消费有一定的相关性，高额度用户的

消费基数较大，因此其消费促进系数（treat*post）总高于低额度组。为了分析消费信贷对

于流动性供给不足者的意义，表 5 将 treat*post 变量直接替换为“互联网消费信贷额度”，

考察每一单位额度的增加，是否对于流动性供给不足者有更大的边际影响。 
表 5 展示了针对高低额度不同支用情况组别的回归结果，我们发现，对于相同支用分组

的用户，低额度组的消费促进系数总是比高额度组更大，说明每千元消费信贷额度更多地转

化为消费。例如，对比第三列与第六列，对于高额度高支用组，消费促进系数为 0.454，说

明每千元消费信贷额度转化为 454 元消费；但对于低额度高支用组，消费促进系数为 0.700，
说明每千元信贷额度转化为 700 元消费，消费信贷得到了更为充分的利用。这在一定程度上

表明互联网消费信贷对于流动性供给不足、金融服务缺失的群体有更突出的作用，说明了互

联网消费信贷的普惠意义。 
另外，在表 4 与表 5 中都值得注意的是，即便对于拥有授权额度但没有使用的零支用群

体，互联网消费信贷依然起到了促进消费的作用。一个可能的解释是，没有被使用的消费信

贷额度充当了“备用流动性”，缓解了用户对于未来收入不确定性的忧虑，进而减少其预防

性储蓄，增加消费。这个结果也从一个侧面说明我国居民流动性紧张的程度。 
 

表 5流动性约束分析 2 ：流动性供给程度与消费 

 因变量：总消费（月，千元） 
子样本 高额度未支用 

(1) 
高额度低支用 
(2) 

高额度高支用 
(3) 

低额度未支用 
(4) 

低额度低支用 
(5) 

低额度高支用 
(6) 

消费信贷额度 0.027*** 
(0.002) 

0.108*** 
(0.005) 

0.454*** 
(0.006) 

0.058*** 
(0.004) 

0.198*** 
(0.018) 

0.700*** 
(0.020) 

收入 0.041*** 
(0.0004) 

0.022*** 
(0.0004) 

0.029*** 
(0.0004) 

0.022*** 
(0.0003) 

0.022*** 
(0.0004) 

0.022*** 
(0.0004) 

个体固定效应 YES YES YES YES YES YES 
时间固定效应 YES YES YES YES YES YES 
观测值 429,653 365,561 365,561 574,623 357,301 357,301 
R2 0.240 0.254 0.277 0.244 0.253 0.254 

注：按照额度中位数为基准，中位数以上为高额度，中位数以下为低额度；按照支用中位数为基准，中位

数以上为高支用，中位数以下为低支用。***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1 

 
4.互联网消费信贷与传统信用卡 
对互联网消费信贷的另一个争议热点在于，它是否挤占了传统信用卡的市场，是否在一

定程度上替代了信用卡支付。基于这个问题，我们将用户总消费按照支付方式进行区分，分

为使用互联网消费信贷支付的消费（互联网消费信贷消费）、信用卡支付的消费（信用卡消

费）与其他支付方式进行的消费（其他消费），分别展示在表 6 的三列中。 
表 6 显示，treat*post 的消费促进系数对于不同支持方式的消费均显著为正，说明互联

网消费信贷对于使用每一类支付工具进行的消费都有正向的溢出效应。这是由于普惠型消费

信贷对用户的影响在于提供了流动性支持，进而增加了用户当期的可支配收入，最促进了消

费。但消费的支付方式不一定是直接使用消费信贷产品提供的额度支持，还会受到用户此前

支付习惯的影响。 
具体来说互联网消费信贷准入促进通过该信贷产品支付的消费增加 29 元，信用卡消费

增加 4 元，其他消费增加 42 元。信用卡消费的系数在统计学上显著为正，但并不具备经济
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显著性。这可能是由于该互联网平台的消费信贷产品具有较强的普惠性，其目标人群与传统

信用卡客户也有一定的区别，重合度不高。 
 
表 6对传统信用卡的溢出效应 

 因变量：不同支付方式的消费（月，千元） 
 互联网消费信贷消费 信用卡消费 其他消费 

 (1) (2) (3) 

tpost  
-0.001*** 
(0.0002) 

0.0003 
(0.0001） 

0.030*** 
(0.002) 

*i ttreat post  
0.029*** 
(0.0003) 

0.002*** 
(0.0002) 

0.042*** 
(0.002) 

收入 0.002*** 
(0.00003) 

0.0002*** 
(0.000031) 

0.038*** 
(0.0003)  

个体固定效应 YES YES YES 
时间固定效应 NO NO NO 
观测值 700,000 700,000 700,000 
R
2
 0.247 0.209 0.239 

调整后 R
2
 0.121 0.077 0.112 

注: ***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1 

 
五、异质性分析 

 
1. 用户特征 
表 7对不同的年龄段的用户进行了分析。回归结果显示，互联网消费信贷对 35岁以下

成年（20-34岁）用户促进作用最大，45岁以上用户次之，对 35-44岁的用户的影响最小。

这与生命周期理论的结果一致，20-34岁的用户刚进入劳动力市场，处于人力资本积累初期，

并面临成家立业的压力，这部分用户通常面临相对较紧的流动性约束，因此消费信贷提供的

流动性支持能够显著促进其消费。 

 

表 7 用户特征 

 因变量：总消费（月，千元） 
子样本 全样本 

(1) 
20-34 

(2) 
35-44 

(3) 
≥45 
(4) 

tpost  
0.015*** 
(0.002) 

0.024*** 
(0.002) 

0.037*** 
(0.004) 

0.056*** 
(0.005) 

*i ttreat post  
0.062*** 
(0.003) 

0.080*** 
(0.003) 

0.056*** 
(0.005) 

0.060*** 
(0.007) 

* tmale post  
0.036*** 
(0.003) 

   

* *i tmale treat post  
0.026*** 
(0.005) 

   

收入 0.039*** 
(0.0003) 

0.039*** 
(0.0003) 

0.046*** 
(0.001) 

0.023*** 
(0.001) 
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个体固定效应 YES YES YES YES 
时间固定效应 NO NO NO NO 

观测值 700,000 458,185 177,464 64,351 
R
2
 0.245 0.255 0.231 0.234 

调整后 R
2
 0.120 0.130 0.103 0.107 

注: ***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1 

 

2.城市类型 
表 8展示了互联网消费信贷在不同城市对消费的影响。结果表明：消费信贷在二线城市、

三线城市、三线以下城市与乡镇存在着异质性影响。对比于未准入组，二线城市被准入用户

的月均消费增加 96 元，三线城市增加 61元，三线以下城市与乡镇增加 65元。这是由于二

线城市用户的人均可支配收入相对较高，因此在流动性约束得以缓解后，释放出了较强的消

费潜力。而对于三线及以下的城市与乡镇，流动性约束仅为制约其消费增长的诸多因素之一，

消费潜力相对较低。 

 
表 8城市等级 

 因变量：总消费（月，千元） 
子样本 二线 

(1) 
三线 
(2) 

三线以下城市与乡镇 
(3) 

tpost  
0.043*** 
(0.003) 

0.025*** 
(0.003) 

0.025*** 
(0.002) 

*i ttreat post  
0.096*** 
(0.004) 

0.061*** 
(0.004) 

0.065*** 
(0.003) 

收入 0.035*** 
(0.0005) 

0.059*** 
(0.001) 

0.026*** 
(0.0004) 

个体固定效应 YES YES YES 

时间固定效应 NO NO NO 

观测值 197,918 230,531 270,172 

R
2
 0.250 0.259 0.234 

调整后 R
2
 0.125 0.135 0.106 

注: ***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1 

 

六、总结和政策建议 
近年来，我国的互联网消费信贷迅猛发展。但由于数据限制，针对互联网消费信贷的严

谨实证分析尚属空白。本文结合某代表性平台的互联网消费信贷与消费的数据，分析互联网

消费信贷对消费的影响。特别是，样本期间内该互联网平台曾对用户展开随机实验，对于所

有满足信贷准入条件的用户，随机授权部分用户获得消费信贷准入并授予相适应的额度，这

一实验设计缓解了现有研究常见的内生选择问题，缓解了用户为提高消费而主动选择消费信

贷的反向因果关系，从而更好地识别了消费信贷的作用机制。 
利用 2017 年 1 月至 8 月的 10 万用户追踪数据，通过对比信贷准入的实验组与对照组，

本文发现：第一，在实验期间，互联网消费信贷显著增加了消费，月均消费增加幅度在 73-92
元之间；第二，互联网消费信贷同时增加了线上与线下消费，未发现对传统信用卡的挤出效
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应；第三，其主要作用渠道是缓解流动性约束，消费促进作用对于流动性约束较强的用户更

为显著。 
上述结果对如何提振消费、引导消费信贷健康发展有着重要的政策意义： 
第一，提供互联网消费信贷的机构应具备必要的风控资质。在实验期间，得到准入的用

户其月均消费显著增加，但未出现明显的过度借贷，这与此前普遍发现的消费信贷乱象有所

区别。信贷风控的根本目的是要解决信息不对称的问题，控制事前的逆向选择与事后的道德

风险。该平台借助前期数据积累对用户风险进行了详细分析，仅对风险可控的用户予以授权，

且授权额度由历史数据确定，把风险控制放在了授信之前。而之前消费信贷市场的一个问题

是缺乏事前风控的手段，主要依赖于事后催收，效果较差且容易出现恶性事件。因此，监管

层在规范消费信贷的过程中，应加强征信基础设施建设，并注重考查机构的风控能力。 
第二，互联网消费信贷应重视普惠性。研究发现，此前缺乏信贷服务、约束较强的用户，

其消费增加最为明显。但对于流动性并不紧张、金融服务较为充分的用户，互联网消费信贷

作用微弱。因此，互联网消费信贷的客群应定位于传统信用卡未覆盖的人群，避免重复、过

度授信和套现问题，有效缓解金融服务供给的不平等。 

第三，金融服务需与经济供给侧改革相结合。大部分用户的线上消费与线下消费均有所

增加，其中线下消费是不容忽略的组成部分。因此，需要将金融供给侧改革与实体经济供给

侧改革相结合，增强线下实体与互联网的对接，才能更加有效地地发挥“互联网+”的新增

长点。 
另外，值得强调的是，发展互联网消费信贷服务应重视适度、稳健的原则。消费信贷可

以帮助缓解短期的流动性约束甚至支持消费平滑，提高整体的生活水平。但支持消费增长的

最根本的因素仍然是收入水平的提高，而收入水平的持续提高只有通过经济发展才能实现。

因此，在重视互联网消费信贷发展的同时，也一定要坚持在规模上适度、在风控上稳健，严

格防范过度借贷、过度消费造成宏观、微观层面的问题，发展“负责任”的互联网消费信贷。 
最后，需要说明的是，本文存在若干局限，有待进一步的工作完善。第一、本文数据仅

来源于某代表性互联网平台，但仍存在一定的样本偏差；第二、本文所利用的随机实验仅展

开了两个月，时间跨度相对较短，无法分析消费信贷的长期影响，有待于未来的相关研究予

以补充。 
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附录 城市分类 （某互联网平台内部分类） 

城市级别 城市名称 

一线城市（4） 上海 北京 深圳 广州 

二线城市（24） 
大连 天津 苏州 东莞 南京 厦门 哈尔滨 成都 无锡 沈阳 温州 
郑州 重庆 长春 长沙 佛山 宁波 杭州 武汉 汕头 济南 福州 
西安 青岛 
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三线城市（72） 

邯郸 菏泽 湘潭 呼和浩特 廊坊 湖州 洛阳 潍坊 连云港 扬州 
昆山 常州 昆明 南昌 徐州 日照 烟台 新乡 镇江 泉州 营口 
桂林 南宁 金华 马鞍山 东营 株洲 德州 西宁 赣州 保定 常熟 
银川 泰州 盐城 威海 乌鲁木齐 宿迁 贵阳 湛江 鞍山 衡水 吉
林 鄂尔多斯 包头 南通 珠海 济南 嘉兴 石家庄 中山 聊城 秦
皇岛 淮安 柳州 太原 惠州 绵阳 唐山 海口 北海 淄博 江阴 
宝鸡 芜湖 张家港 兰州 台州 江门 绍兴 宜昌 三亚 
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