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大数据征信与平台流量：

基于共享单车免押骑行的经验研究

曹光宇 刘 畅 周黎安*

内容提要 基于大数据技术的个人征信服务是构建社会信用体系的一项重

要内容。由于中国目前主要的大数据征信服务供应商是互联网平台企业的内嵌

板块而非独立主体，其业务蓬勃发展的同时也引发了关于用户流量向头部平台

集中的担忧。本文以芝麻信用分达到 650分即可免押金骑行某品牌共享单车这

一消费情境为例，利用消费者个体层面数据考察了大数据征信对互联网平台流

量的影响。我们使用断点回归的识别策略发现，免押骑行政策导致用户在支付

宝端口使用共享单车的比例提高了约 12个百分点，而其主要竞争对手平台的流

量均有不同程度的下滑。本文首次从计量上发现，互联网平台企业提供的大数

据征信服务可能影响市场竞争结构，这为今后一个时期中国互联网平台企业反

垄断规制和社会信用体系建设提供了参考。

关 键 词 大数据征信 共享单车 平台流量

一 引言

社会信用体系作为维系社会诚信的制度安排，是国家治理体系和社会主义市场

经济体制的重要组成部分（国务院，2014；潘功胜，2014）。个人征信作为社会信用体
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系的一项核心内容，在建设良好市场秩序的过程中发挥了重要作用。蚂蚁金服旗下

的芝麻信用以支付宝移动客户端（APP）所留存的用户数字足迹（digital footprint）作为

数据基础，利用机器学习等前沿技术对个人信用做出评价，是当前中国用户数量最

多、应用场景最广的大数据征信产品之一。芝麻信用分除了被金融机构用作授信依

据之外，还在信用租赁等消费场景中发挥了重要作用。

以芝麻信用为代表的大数据征信行业的发展，虽然有助于社会信用体系建设，但

同时引发了关于互联网平台流量集中的担忧。与费埃哲（Fair Isaac Corporation，FICO）

等专营化征信机构不同，芝麻信用并非独立的市场活动主体，而是内嵌于支付宝平台

的子板块，其应用场景和业务范围的扩大很可能影响用户流量在平台间的分布。以本

文主要关注的共享单车免押骑行为例，该业务模式看似竞争中性（competition-neutral），

实则可能挤压竞争对手，成为其母体平台（也即支付宝）吸引和锁定用户流量的工具。

大数据征信为平台带来用户流量，用户在平台形成更多数据沉淀，而留存的数据则被

进一步用于征信业务。这一“征信→流量→数据→征信”的正反馈闭环可能有助于互

联网“巨头”攫取用户流量、构建市场势力。

本文利用“芝麻信用分达到 650分即可免押金骑行某品牌共享单车”这一自然实

验，通过断点回归（Regression Discontinuity，RD）的识别策略，探究大数据征信如何影

响共享单车用户流量在不同端口之间的分布。与既有研究相比，本文的主要贡献体现

在以下三个方面。首先，本文拓展了关于个人征信服务乃至整个社会信用体系的作用

的认知。既有文献对以FICO信用分为代表的征信服务和各类声誉体系进行了广泛研

究。其中，经验研究的核心关注点通常在于其对金融市场的影响（Keys et al.，2009，

2010，2012；Garmaise，2012；Argyle et al.，2020）或对个体行为的约束性（Cai et al.，

2014；Liberman，2016；Homonoff et al.，2021），而理论研究普遍关注评分（scoring）作为

一种信息传递机制的效率及最优设计问题（Ball，2019；Chatterjee et al.，2020）。本文的

切入点与上述研究均不相同，主要考察大数据征信作为技术手段对于互联网平台企业

获取用户流量的作用。

其次，本文丰富了关于用户流量在不同互联网应用间传导方式的讨论。在为数不

多的类似主题研究中，Li and Agarwal（2017）关注APP间的业务整合，发现Facebook与

Instagram的整合显著提升了 Instagram使用频次，同时也带动了图片分享这一领域的总

体发展；Lee et al.（2020）聚焦于APP之间的交叉营销，发现用户对APP多样性存在偏好，

会倾向于下载各类不同的APP；Zheng et al.（2019）则以微信为例讨论了超级APP对于其

他应用的导流效应，发现微信只对腾讯新闻等少数应用具备正向的导流效果，流量分发
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效果可能不及预期。与上述研究不同，本文主要关注超级APP的内嵌应用（芝麻信用）

对于其母体平台（支付宝）的导流效果。就这一角度而言，本文的研究与 Zheng et al.

（2019）构成镜像对照，共同提供了关于超级APP与其内嵌应用间双向互动的证据链。

最后，在更广泛的意义上，本文从大数据征信这一具体的业务场景出发，探讨了数

据对用户流量的潜在影响，加深了我们对数据这一新型生产要素的理解。既有研究多

采用理论建模的方式刻画数据要素对企业竞争和市场结构的影响，但具体的关注点和

机制设定则各有差异。例如，Condorelli and Padilla（2022）主要关注数据的跨市场价值，

Hagiu and Wright（2022）假定基于数据的产品改进可以提升消费者的支付意愿，Prüfer

and Schottmüllerde（2021）则假设数据有助于降低生产成本①。或许是囿于数据可得性

和研究场景的匮乏，前述研究多停留在理论层面，至多提供了基于理论的模拟或数值解

结果。本文利用个体微观数据和断点回归识别策略，为这一支文献提供了经验支持。

本文的剩余部分安排如下：第二部分介绍本文的主要研究背景，包括大数据征信

服务、互联网平台流量和共享单车免押骑行等，并结合研究背景对相关文献进行介

绍；第三部分介绍本文经验分析所用数据和识别策略，并检验识别策略的有效性；第

四部分报告本文的基本结果；第五部分开展进一步分析；第六部分对全文进行总结。

二 研究背景及相关文献

（一）大数据征信服务

所谓征信，是指由专业化机构基于存量数据，利用云计算、人工智能等技术对市场

主体的信用水平进行评估，针对其偿还意愿、偿还能力等进行画像，为授信、放贷等决

策提供参考依据（Tang，2019；Chatterjee et al.，2020）。根据评估对象性质的不同，征信

可以进一步分为企业征信和个人征信。在中国为数众多的个人征信服务中，覆盖人数

最多、应用场景最广、社会影响最大的当属中国人民银行征信中心提供的个人信用报

告和蚂蚁金服旗下芝麻信用管理有限公司推出的芝麻信用分②。截至2015年4月，央

① De Cornière and Taylor（2020）对此提出了一个更为一般性的理论框架，熊巧琴和汤珂（2021）、徐翔等

（2021）对国内外关于数据生产要素的相关研究进行了系统性梳理。

② 需要说明的是，芝麻信用并非互联网平台提供的唯一征信服务，腾讯以微信这一超级APP为依托也开

展了类似业务。公开资料显示，腾讯于 2018年 1月开始内测“腾讯信用分”，而后在当年 11月正式上线“微信支

付分”并以此为基础推出了信用免押服务。但考虑到本文的样本期间为 2018年 1月至 3月，腾讯的大数据征信

服务尚处于起步阶段，我们倾向于认为这不会对本文结果构成实质挑战。
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行征信中心数据库共收录自然人8.7亿，其中3.7亿有信贷记录；支付宝2017年披露的

全民账单则显示，芝麻信用自创立以来已累计为4150万用户减免超过400亿的押金。

本文主要考察芝麻信用管理有限公司提供的“芝麻信用分”这一个人信用分数。

该分数由企业运用云计算、深度机器自我学习等技术，通过逻辑回归、模型提升决策

树和随机森林等算法，从信用历史、行为偏好、履约能力、身份特质和人脉关系等 5个

维度对用户进行信用评估，最终以 350-950之间的具体分值形式进行呈现①。其主要

数据来源为支付宝APP所留存的海量用户数字足迹。支付宝作为兼具转账支付、消

费金融、电商购物和日常缴费等功能的超级APP，不仅可以收集用户借款、还款等传

统金融信贷行为的相关信息，更能够掌握消费者在网购、外卖和出行等方面的日常消

费决策。芝麻信用分作为支付宝平台主推的个人征信产品，在个人小额信贷、汽车和

房屋租赁等各类情境下均有广泛应用。

作为一项大数据征信服务产品，芝麻信用分具备以下两项重要特征。第一，芝麻

信用分的评估方式和具体算法不公开，个体无法通过单方面行为迅速提升自身分数。

虽然芝麻信用对外披露了有助于提升分数的若干行为，如按时还清信用卡账单等，但

并未给出行为与分数间的精确对应关系，个体无法通过“刷分”对芝麻信用分进行精

确操纵（precise manipulation）。这也是本文以芝麻信用分作为断点回归驱动变量的

前提。第二，芝麻信用分在个体、时间两个维度均有差异，即不同个体的分值存在横

截面上的差异，同一个体的分值也会随时间变化而有所不同。这为后续的经验分析

提供了更为丰富的考察维度：我们不仅可以比较不同个体在横截面上的差异，还可以

考察同一个体在芝麻信用分跨越断点前后的不同表现。

（二）互联网平台流量

关于流量价值的理论雏形，最早可以追溯到Metcalfe and Boggs（1976）在探讨以

太网价值时提出的“梅特卡夫定律”，即网络的价值与其中节点数的平方成正比。伴

随着“互联网+”的快速推进和一大批互联网企业崛起，互联网企业的价值评估成为资

产定价领域的重要问题。“流量”本身虽然不是有形的、可直接买卖的实物资产，但可

以通过多种形式间接创造价值，也即互联网行业所谓的“流量变现”。具体而言有以

下几种渠道和方式：其一是掌握流量的平台向用户进行信息投放，扮演宣传媒介、广

告中介的角色；其二是撮合用户交易并参与分成，发挥交易中介的功能；其三是挖掘

用户在本平台的数据沉淀，开发征信等衍生产品和服务。现有研究虽然在具体估值

① 参见芝麻信用官方网站：www.zmxy.com.cn。
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模型上尚未达成共识，但基本指向是一致的，即评估互联网企业的价值时需要充分考

虑平台流量、用户基数以及由此而来的长期价值（Gupta et al.，2004；Ho et al.，2011）。

用户流量的独特价值对互联网平台企业的决策产生了巨大影响。诸多互联网

“巨头”在进行战略投资、业务布局时，在传统的成本收益分析和经济模型核算之外，

会额外关注用户流量的价值。以近年来蓬勃发展的共享单车行业为例，虽然其头部

企业迄今为止尚未实现营收平衡，持续处于亏损状态，但这并不妨碍阿里巴巴、腾讯、

美团和滴滴出行等互联网平台企业以投资、自营或并购等方式参与其中①。这些企业

的核心目的之一即在于依托共享单车用车的高频特性来为自身平台导流。

因此，在中国情境下讨论个人征信服务，不能简单孤立地分析这个行业，而是要

充分把握平台企业的行为逻辑，特别是其对于用户流量的关注。这是由中国个人征

信行业独特的业务模式、产业结构和发展路径决定的。以本文的主要研究对象——

芝麻信用——为例，其作为提供个人征信服务的最大民营市场主体，与发达国家专营

化征信机构（如美国的FICO等）存在显著差异：芝麻信用并非以盈利为目的的独立主

体，而是隶属于蚂蚁金服的子公司。作为大型金融科技集团的子板块，芝麻信用的产

品思维、推广策略和经营导向都与专营化征信企业不同。例如，芝麻信用并没有独立

的APP，而是以生活号的形式嵌入在支付宝APP当中。因此，在研究芝麻信用代表的

征信行业发展时，要充分考虑其作为平台企业的子板块对母体平台的作用。

（三）共享单车与免押骑行

共享单车诞生于 2015年。经过 2016-2017年间的迅猛扩张和高速增长，2018年

以后共享单车行业逐渐进入调整期。初代车辆进入报废周期、线下运维效率低下和

用户流量变现遇阻等难题逐渐凸显，前期过快增长积累的历史问题浮出水面。但毋

庸置疑，共享单车为“最后一公里”出行需求提供了解决方案，创造了一种高频次、低

额度的消费场景，对于城市交通、房产价格和空气质量等产生了广泛的影响（Zhang

and Mi，2018；Cao et al.，2021；Chu et al.，2021）。

在共享单车行业发展之初，为有效约束用户的用车行为，各共享单车平台普遍采

取收取押金的方法。用户需首先向共享单车平台缴纳押金并完成实名认证，而后方

可用车；当用户决定终止使用某品牌的共享单车时，可以申请退还押金。由于共享单

车的高频特性，用户通常不会频繁缴纳和退还押金，而是在初次缴纳押金后保持账户

① 例如，阿里巴巴和蚂蚁金服先后投资了永安行、ofo小黄车和哈啰单车，并促成永安行与哈啰单车合并；

腾讯投资了摩拜单车；滴滴出行投资了 ofo小黄车，自营青桔单车，并以托管方式接收了小蓝单车；美团创始人王

兴以个人身份参与对摩拜单车的投资，而后美团全资收购了摩拜单车并将其更名为美团单车。
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处于“已支付押金”的状态，以便于日常骑行。

为降低共享单车的使用门槛、推广芝麻信用分的使用场景，芝麻信用与 ofo小黄

车、哈啰单车等多家共享单车企业联合推出了“芝麻信用免押骑行”，即芝麻信用分达

到 650分的用户可以免押金使用共享单车。为本文提供数据的共享单车企业与蚂蚁

金服达成协议，从 2017年 3月开始在上海、广州和深圳等多个城市分批次开通芝麻信

用免押骑行服务。具体而言，免押骑行包括免押认证和免押用车两个步骤：首先，共

享单车用户需经由支付宝端口，授权共享单车企业查询其芝麻信用分，确认其符合信

用免押资格（也即芝麻信用分在 650分及以上）；其次，共享单车用户通过上述认证

后，可以通过各类端口免押金使用共享单车，包括共享单车APP（根据手机类型又可

分为苹果手机的 iOS客户端和其他各类手机的安卓客户端）、微信小程序、支付宝生

活号和地图APP内嵌接口等。

据芝麻信用官方网站介绍，芝麻信用分的主要应用场景之一即为“信用免押”，包

括房屋、服装、汽车、相机和充电宝等多种物品的租赁，免押骑行仅为其中之一①。提

供免押场景的共享经济或分时租赁企业（如共享单车）可以获取由芝麻信用带来的用

户流量，消费者则可以免去支付押金的烦冗步骤并对相关资金进行合理配置。在上

述“双赢”表象之外，有一个问题额外值得关注：作为个人征信服务供应商的芝麻信

用，在此过程中的收益是什么？结合本部分第（二）节所提到的互联网平台企业对流

量的关注，我们提出：

假说：芝麻信用推出免押骑行政策将会增加其母体平台（支付宝）的用户流量。

三 数据描述与识别策略

（一）数据描述与样本选择

我们从某共享单车企业处获取了 2018年 1月 6日至 3月 5日间 25个城市全部用

户脱敏数据的临时使用权。样本覆盖了在上述时间内至少使用过一次共享单车、且

已向共享单车平台授权查询其芝麻信用分的用户。我们能够使用的信息包括上述用

① 其他信用免押服务与免押骑行存在以下几方面差异：第一，从业务规模来说，共享单车市场应该是各类

信用免押服务中用户量最大、订单量最多的场景之一，汽车租赁等服务的业务体量与之存在数量级上的差异。

第二，从推广时间来说，免押骑行是芝麻信用与共享经济结合的先行领域，本研究的样本期间早于其他共享经

济企业开展信用免押的时间。第三，从规则设置上来说，各类信用免押服务的门槛存在较大差异，从 550分至

900分不等。因此，其他信用免押服务不会对本文的核心结论构成实质性挑战。
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户的部分个体特征（年龄、性别、是否为学生、注册时间和所在城市）以及在该时段内

的全部用车记录。

由于在本文样本期间内芝麻信用分仅在每月 6日进行调整，月内维持不变，我们

将数据在个体-月度层面加总处理，计算出每人单月当中在支付宝、微信、iOS、安卓、

地图和其他端口等 6类端口用车行为的占比①。最终我们得到 7343 490名用户的

9438 321条个人-月度层面的观测值，相关变量的描述性统计如表1所示。

表1 描述性统计

Panel A个体层面变量

年龄（岁）

性别（男性为1，女性为0）
是否为学生（是为1，否为0）

累积注册天数（天）

Panel B个体-月度层面变量

免押骑行（是为1，否为0）
芝麻信用分

支付宝端口用车占比（%）
微信端口用车占比（%）
iOS端口用车占比（%）
安卓端口用车占比（%）
地图端口用车占比（%）
其他端口用车占比（%）

违规用车占比（%）

样本数

7343 490
7343 490
7343 490
7343 490

9438 321
9438 321
9438 321
9438 321
9438 321
9438 321
9438 321
9438 321
9438 321

均值

30.537
0.561
0.004
270.595

0.858
701.957
78.434
3.067
7.070
11.119
0.206
0.080
14.415

标准差

8.230
0.496
0.066
113.031

0.349
51.639
39.667
16.522
24.583
30.261
2.515
4.357
27.122

最小值

18
0
0
9

0
350
0
0
0
0
0
0
0

最大值

60
1
1
909

1
946
100
100
100
100
100
100
100

（二）识别策略

由于某品牌共享单车用户能否免押骑行唯一取决于其芝麻信用分的分值（即是

否大于等于 650分），我们采用清晰断点回归（Sharp RD）的识别策略来评估免押骑行

政策对消费者用车流量分布的影响。具体而言，我们估计如下方程：

Yim = α + βDim + f (Zim ) + Xi + λc + δm + εim （1）

其中Yim为 i个体在m月份通过支付宝端口用车次数占总骑行次数的百分比；Zim为

i用户在m月的芝麻信用分；Dim为表示免押骑行状态的虚拟变量，当Zim≥650时该变量

① 同理，由于芝麻信用分调整日期为每月的6日，此处所说的“月度”指2018年1月6日至2月5日和2018年2月

6日至3月5日，与自然月的起止时间并不完全一致。后文凡涉及月份和月度，除另行说明外，含义与此处相同。
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取 1，否则取 0；f（·）为控制芝麻信用分及其与免押骑行虚拟变量交互项的一个函数。

在基准模型设定中，我们采用局部线性回归（local linear regression）方法，选择矩形核函

数（rectangular kernel function），依据 Imbens and Kalyanaraman（2012）方法确定最优带

宽为 15（IK带宽）。在后续分析中，我们也使用了三角核函数（triangular kernel

function）并改变带宽等模型设定，对基准模型进行了一系列的稳健性检验。Xi为表1的

Panel A中所列示的个人特征变量；λc代表城市固定效应，δm代表月份固定效应；α为截

距项；εim为误差项。β为我们关心的核心参数，即免押骑行对消费者用车端口选择的

影响。

（三）断点回归有效性

断点回归有效的首要前提是驱动变量不能被精确操纵（Lee and Lemieux，2010；

Cattaneo et al.，2019）。如果样本个体可以精确控制驱动变量、决定自身处置状态

（treatment status），则会导致断点两侧的样本存在系统性差异，进而影响断点回归的

有效性。需要注意的是，断点回归关于“驱动变量不能被精确操纵”的假设并不等价

于“个体无法影响驱动变量”：断点回归允许个体通过自身行为对驱动变量施加影响；

只要无法实现“精确操纵”，断点回归这一方法就依然适用。

在既有文献中，关于该条件成立与否的讨论主要从两个方面展开。一是从制度

背景出发，讨论微观个体能够在何种程度上影响驱动变量、是否有可能实现精确操

纵，提供最底层、最基础的事实支撑。二是对不受处置变量影响的协变量（covariate）

进行平衡检验（balance test），确认其在断点附近的连续性。接下来我们将结合本文

的研究主题，对以上两方面分别进行讨论。

1.制度背景。本文第二部分第（一）节已经介绍了芝麻信用分的技术原理和基本

特点。其核心特征之一在于，由于信用分的评估方式和具体算法不公开，个体无法对

分数进行精确操纵。我们可以从以下三个方面来理解芝麻信用分的不可完全操纵

性：第一，从个人征信服务的本质出发，该特征是征信服务有效可信的前提。以共享

单车为代表的各类市场主体之所以愿意采信芝麻信用分，正是因为该分数能够较为

客观公正地刻画个体信用水平。一旦个体能够精确决定自身信用分的具体分值，信

用分就会完全失去参考价值，芝麻信用作为征信服务供应商的意义也就不复存在。

第二，从技术基础的角度出发，芝麻信用分是基于深度学习、强化学习等复杂算法计

算得出的一个分值。这意味着个体行为与信用分数之间并非一个确定性函数

（deterministic function）关系。机器学习算法的“黑箱”特质决定了个体对自身信用分

的精确操纵在技术上不具有可行性。第三，通过对征信行业从业者进行访谈，结合在
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各大互联网平台（如百度、微博和知乎等）的搜索结果，我们未发现任何证据支持“个

体可精确操纵芝麻信用分”。虽然有诸多关于提升芝麻信用分的经验法则（如完善个

人信息认证、提升在天猫或淘宝的网购频次等），但这些做法均无法确保实现对信用

分的精确控制。综上所述，从制度背景出发，芝麻信用分的技术原理和基本特征保证

了芝麻信用分不能被精确操纵。

2.协变量平衡检验。此项检验的底层逻辑是：假如微观个体无法精确控制自身驱动

变量的取值，那么其驱动变量究竟落在断点哪一侧就具有一定的局部随机性；而这种局

部随机性理应保证可观测协变量在断点附近的连续性。具体而言，我们对630-670分之

间的样本按照芝麻信用分进行分组（分数相同的样本归入一组），并在图1的Panel A-D

中分别报告了年龄、性别、累计注册天数以及是否为学生用户4个协变量的分组均值及

相应的95%置信区间。从图中我们可以看出，断点两侧的用户在个人特征方面高度相

似，并未呈现出显著差异。上述证据进一步夯实了我们对本文识别策略有效性的信心。

ѫ
ጷ
ڨ
Ϙ
Ԣ
Ꮅ
ζ
Ӝ
ᫍ

����

ᓹ᳣ζၸѫ
���

����
��� ���

ѫ
ጷ
ڨ
Ϙ
Ԣ
Ꮅ
ζ
Ӝ
ᫍ

���

ᓹ᳣ζၸѫ
���

����
��� ���

ѫ
ጷ
ڨ
Ϙ
Ԣ
Ꮅ
ζ
Ӝ
ᫍ

���

ᓹ᳣ζၸѫ
���

���
��� ���

ѫ
ጷ
ڨ
Ϙ
Ԣ
Ꮅ
ζ
Ӝ
ᫍ

����

ᓹ᳣ζၸѫ
���

�����
��� ���

1BOFM�"Ṋၸਖ਼ࣱᴓ

1BOFM�$Ṋጌሤซбܸஜ 1BOFM�%Ṋ௦ՠ˝ߥၶ

1BOFM�#Ṋၸਖ਼বѾ

图1 650分断点两侧用户个人特征的平衡检验
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3.关于断点回归有效性的进一步讨论。在基于制度背景的讨论和平衡检验之

外，既有文献中还有一种常见的关于断点回归有效性的补充检验，即对驱动变量的核

密度分布进行检验、观察其在断点附近有无跳跃。这一检验的内在逻辑是：假如个体

能够精确操纵其驱动变量取值、使之高于或低于特定门槛，驱动变量的分布函数就可

能在断点附近出现跳跃。但这一检验方法之所以被称为一种“补充性”手段（Lee and
Lemieux，2010），是因为驱动变量分布在断点处的连续性，既不是保证断点回归有效

的充分条件，也不是必要条件。一方面，就“非充分性”而言，即便驱动变量的分布函

数在断点处平滑、连续，也不能排除微观个体精确操纵驱动变量的可能性（Lee and
Lemieux，2010）。另一方面，就“非必要性”而言，即便驱动变量的分布函数在断点处

出现跳跃，也不一定源于个体对驱动变量的精确操纵（Imbens and Lemieux，2008）。

例如，相关政策可能对符合标准的个体具有吸引力，导致断点一侧的样本被观测到的

概率增加。此时观察到的驱动变量分布函数的跳跃并非源于个体的精准操纵，而是

因为政策的激励效应所导致的样本量偏移。

以信用分数作为断点回归驱动变量的研究多对应后一种情况。例如，美国金融

界存在诸多基于 FICO信用分的规则：在进行贷款资质审核时，对于信用分在特定分

值以上的人，其审查会更加宽松，或者不再进行额外审查，直接授信；对于信用分低

于某限值的人，其申请可能被直接拒绝。上述规则决定了断点两侧的样本数量很

容易不均衡，反映为 FICO信用分的分布在断点处出现跳跃。但这并不意味着个体

能够精确操纵其 FICO分数，也不妨碍研究者利用断点回归开展相关研究①。

在本文的情境下，由于免押骑行政策的出现，芝麻信用分达到 650分及以上的用

户应当更倾向于授权共享单车平台查询其信用分数。从数据上来看，在后文回归分

析的基准带宽范围内（也即 635-665分），［635，650）区间内样本数为 356 649，［650，
665］区间内样本数为 823 317，二者占比分别为 30.225%和 69.775%。与前述利用

FICO信用分开展的研究类似，该现象不会对本文中“芝麻信用分数不能被精确操纵”

这一核心假设构成实质性挑战。在后续回归分析中，我们还会采用空心断点回归

（Donut-Hole RD）等方法进行稳健性检验。

① 比如，Keys et al.（2010）利用“金融机构一般不向FICO信用分低于 620分的人授信”这一经验规则，探究

了授信审查、资产证券化与 2008年金融危机之间的关系。此外，同样的分析方法还被用于研究优质贷款与次级

贷款的差异性表现（Keys et al.，2012）、灵活抵押贷款的优缺点（Garmaise，2012）和搜寻成本对金融市场的影响

（Argyle et al.，2020）等一系列重要问题。
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四 基本结果

（一）断点回归的图形证据

我们以 IK带宽下、采用矩形核函数、不添加任何协变量的局部线性回归模型作

为基准模型。在该设定下，断点回归图形如图2所示。
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图2 650分断点两侧的各端口用车流量占比

说明：每个空心圆圈表示的是每个5分箱体（bin）内部的因变量均值。实线所示为 IK最优带宽下的

局部线性拟合，虚线表示的是95%显著性水平下的置信区间。下文图5、6当中的图形含义与此相同。
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Panel A表明，免押骑行使得用户在支付宝端口用车的流量占比提升了约 12个

百分点。这意味着通过实施芝麻信用免押骑行，共享单车用户在选择用车端口时，

对于支付宝端口的依赖程度大幅提升，信用免押确实对母体平台产生了明显的导流

作用。

一个随之而来的问题是，用户对于支付宝端口的黏性上升，是同时挤压了其他各

类用车端口的流量占比还是只对个别端口产生了替代作用？为回答这一问题，我们

分别计算了微信、iOS、安卓、地图和其他端口用车的流量占比并将其作为因变量，在

基准模型下进行断点回归，相应图形结果如图 2的 Panel B-F所示。从中可以看出，

其他 5类端口用车的流量占比均出现了显著下降；特别是长期以来作为支付宝主要

竞争对手的微信，其占比几乎降低了一半。

（二）断点回归的估计结果

表 2列（1）为基准模型下的回归结果，表明信用免押将支付宝端口用车占比提升

了约 12.3个百分点。列（2）-（6）对列（1）的基准回归结果进行了一系列的稳健性检

验。其中，列（2）将矩形核函数替换为三角核函数，从而在回归中赋予离断点更近的

样本以更高的权重，这一模型设定下的 IK带宽为 19；列（3）使用Calonico et al.（2014）

表2 断点回归基本估计结果

因变量

免押骑行

带宽选择标准

带宽值

核函数

城市固定效应

月份固定效应

个人特征

样本观测值

（1）

支付宝端口用车占比

12.344
（0.180）***

［0.766］***

｛0.417｝***

IK

15

矩形

未控制

未控制

未控制

1179 966

（2）

12.178
（0.178）***

［0.773］***

｛0.410｝***

IK

19

三角形

未控制

未控制

未控制

1413 805

（3）

11.592
（0.307）***

［0.206］***

｛1.921｝***

IK

15

矩形

未控制

未控制

未控制

1179 966

（4）

12.424
（0.178）***

［0.742］***

｛0.415｝***

IK

15

矩形

控制

控制

未控制

1179 966

（5）

11.898
（0.176）***

［0.759］***

｛0.435｝***

IK

15

矩形

未控制

未控制

控制

1179 966

（6）

11.961
（0.175）***

［0.732］***

｛0.431｝***

IK

15

矩形

控制

控制

控制

1179 966

说明：圆括号、方括号和大括号中分别报告的是异方差稳健标准误、聚类到芝麻信用分的稳健

标准误和聚类到城市的稳健标准误。*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平。后表同。
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建议的局部二阶多项式（local quadratic polynomial）方法进行非参数估计①；列（4）加入

了城市和月份固定效应；列（5）控制了用户的年龄、性别、是否校园用户和累计注册天

数等个人特征；列（6）则同时控制了城市固定效应、月份固定效应和个体特征。各列

系数估计值的大小稳定在 12个百分点左右，并且在使用不同类型标准误进行统计推

断时保持高度显著。这一结果初步表明，芝麻信用免押骑行政策极大地提升了支付

宝平台在共享单车这一具体消费情境下的流量占有率。

（三）结果解读与政策启示

在解读结果和讨论政策启示之前，我们需要明确几项基本事实。第一，各类

用车端口对用户而言是无差异的，均能以极为相似的产品形态满足用户的用车需

求；各端口的收费规则和优惠政策也完全相同。第二，用户在完成免押骑行的认

证后，依然可以通过所有端口使用共享单车，并非仅在支付宝端口用车才可以享

受免押政策。第三，单就信用免押政策本身而言，确实可以起到为消费者免除押

金、为共享单车企业导流的积极影响；接受相关政策系出于消费者和单车企业的

自主选择，而非由支付宝强加。在上述事实背景下，我们尝试从以下两个角度解

读本文的结果。

首先是关于互联网平台企业攫取用户流量的隐蔽性。本文所发现的流量转移，

并非由于支付宝平台或共享单车企业的强制锁定，而纯粹源于消费者的自发行为；信

用免押政策亦未采取欺骗性策略或呈现出明显的市场垄断意图。这正是本文的核心

关注点之一：基于大数据征信的信用免押政策看似不违背公平竞争原则，实则会极大

地影响用户流量分布和市场竞争格局。

其次是关于互联网平台企业收益的多样性。此处我们仅观察到用户流量的转

移，支付宝并未从中获取直接的经济收益。但需要强调的是，即便支付宝不向消费者

或企业收取芝麻信用分查询费，信用免押依然为其带来巨大的隐性收益。一方面，由

于用户对支付宝的黏性提升、打开频次增加，调用支付宝其他服务（如生活缴费、信用

卡还款等）的概率可能会有所提升。虽然由于数据限制我们无法直接观测到用户的

上述行为，但互联网平台对于“流量”的争夺以及我们自身作为用户的经验可以佐证

这一论断。另一方面，由于用户在支付宝APP的停留时间和操作行为的增加，芝麻信

用得以收集更多数字足迹以提升芝麻信用分的精确度和征信服务的总体水平，从而

实现“征信→流量→数据→征信”的正反馈。

① Gelman and Imbens（2019）指出，断点左右两侧拟合函数的多项式阶数最好不高于二阶。
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在上述两方面解读之外，还有三点问题需要说明。第一，支付宝作为超级APP，

搭载了诸多服务接口，除共享单车之外还包括支付、外卖、理财和缴费等。由于数据

可得性的限制，本文所讨论的“流量”概念，是仅就共享单车这一市场而言的，并不涉

及其他场景下的用户行为。第二，就消费者行为而言，本文的回归结果可能存在多种

解释。例如，消费者可能不知晓免押后其他端口也可以用车；或者消费者注意力有

限、只愿意使用少数几个APP等等。我们不掌握用户除共享单车用车行为以外的其

他信息，也无法对用户进行实验或调研以了解他们的心理活动。但消费者行为层面

的具体机制如何，不会影响本文研究结果的核心意涵。第三，本节所讨论的政策启

示、特别是在反垄断规制方面的建议，是对既有规制框架的补充而非替代。本文意在

强调的是，在对互联网企业进行反垄断规制时要充分把握其行业特点和企业特质，及

时调整和升级规制框架；但这并不意味着忽略垄断协议等传统垄断行为，而是要实现

对各种形式垄断行为的协同治理。

（四）稳健性检验

1.空心断点回归。在本文第三部分第（三）节中，我们从个人征信服务的本质、

芝麻信用的技术基础、来自访谈和互联网搜索的支持性证据等角度出发，论证了芝

麻信用分不会被个体精确操纵；又通过平衡检验，验证了断点两侧样本的可比性。

以上讨论基本可以保证本文断点回归的有效性，但部分读者可能对此仍有疑虑。

为此，我们进一步借鉴Barreca et al.（2011）的思路，利用空心断点回归进行稳健性检

验。该回归设计的逻辑是：假如个体确实能够操纵驱动变量的取值，并且该操纵行

为需要付出一定的成本，那么断点附近区域内驱动变量被操纵的概率更大；因此，

可以去除断点邻域内的样本、进行子样本回归，从而进一步缓解关于驱动变量被操

纵的担忧。

既有文献关于空心断点回归中邻域的“半径”大小并无定论。为充分检验经

验结果的稳健性，我们从 1开始，逐步扩大空心的半径至 5，相应的经验结果汇报

在表 3中。其中，列（1）对应的空心半径为 1，也即要删除芝麻信用分为 649和 650

的样本；列（2）对应的空心半径为 2，也即要删除芝麻信用分在［648，651］区间内

的样本……其余各列以此类推。随着空心半径的扩大，虽然样本量逐渐减少，但

估计结果始终保持高度显著，系数大小也保持稳定。这进一步确认了断点回归的

有效性。

2.针对不同带宽的稳健性检验。本文基准回归报告的是 IK带宽下的估计结果。

为了在更广泛的意义上验证估计结果的稳健性，我们采用表 2列（6）所对应的模型设
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定，分别在±10，±11，……，±20的带宽

内进行估计。不同带宽下的回归系

数与相应的 95%置信区间如图 3所

示①。从图中可知，当带宽从 10逐渐

增加到 20时，估计系数的大小始终保

持在 11.5-12.5之间且高度显著。表 2

当中的回归结果在不同带宽选择下

保持稳健。

3. 伪造断点检验。通过支付宝

APP“信用生活”板块可以查知，除以

650分为门槛的免押骑行外，还有以 600分为门槛的“先用后买”、以 700分为门槛的

“信用买车”等诸多基于芝麻信用分的商业合作。基准结果由此面临的一项潜在挑战

在于，给定散列于各分值的众多免押场景，我们观察到的共享单车免押骑行对支付宝

的导流是否仅仅是由 650分这一断点所驱动的？借鉴 Chay et al.（2005）和 Sun and

Zhao（2016）的做法，我们针对 635-665之间的所有芝麻信用分数进行一系列伪造断

点检验，从而反向验证本文主要发现的可靠性。

我们通过以下步骤进行伪造断点检验。首先，针对 635-665之间的每一芝麻信

用分值 S，选定 S±15区间内的样本作为回归样本。其次，以 S为断点，Zim≥S的样本Dim

取 1，否则取 0。最后，利用以 S为断点定义的Dim、采用表 2列（6）的模型设定进行回归

分析，记录估计系数 β的 t检验统计量的绝对值。伪造断点检验的 t统计量绝对值如

图 4所示。从中可知，使用 650以外的任意芝麻信用分作为断点，所得系数的 t检验统

① 使用断点回归的文献在带宽选择上的另一常见标准为CCT方法（Calonico et al.，2014）。我们根据CCT

方法计算所得的最优带宽为18，包含在图3稳健性检验的带宽范围当中。
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图3 不同带宽下的稳健性检验

表3 空心断点回归估计结果

因变量

免押骑行

空心半径

样本观测值

（1）

支付宝端口用车占比

12.188***

（0.202）

1

1106 669

（2）

12.621***

（0.233）

2

1034 473

（3）

12.964***

（0.272）

3

960 783

（4）

12.875***

（0.322）

4

886 466

（5）

13.220***

（0.293）

5

861 788

说明：表中各列的模型设定均与表2列（6）相同。后表同。
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计量绝对值都小于使用真实断点所得

到的数值。这意味着基于真实数据生

成过程的模型设定比其他模型设定对

数据的拟合效果更好，从而反向验证

了本文回归结果的可靠性。

4.使用样本期内芝麻信用分发生

变化的子样本。尽管我们在图 1中已

经对若干消费者特征在断点两侧的平

衡性进行了检验，但我们无法穷尽所

有影响APP使用的个体特征。因此，

仍可能存在一些不可观测的遗漏变量

影响本文结果，例如不同消费者对支

付宝、微信等APP偏好的异质性。如

本文第二部分第（一）节所述，芝麻信

用分在个体、时间两个维度均有差异，

同一用户的分值会随时间变化而有所

不同。受这一特征启发，我们遴选如

下的用户数据构成子样本：用户芝麻

信用分在本研究样本期内发生变化，

且变化前后的分数分别位于 650分两

侧。基于该子样本进行回归分析时，我们比较的是同一消费者在信用免押前后的行

为变化，从而在最大程度上保证了消费者偏好等无法观测的特征的稳定性。虽然样

本量大幅减少，但图 5的图形证据与图 2和表 2中的基准结果依然类似，消费者在信

用免押之后确实提升了在支付宝端口的用车占比，尽管其系数的绝对值大幅下降（略

高于2个百分点）。

五 进一步讨论

本文以上部分主要考察了免押骑行对于芝麻信用母体平台——支付宝——的导

流作用。接下来，我们将对回归结果开展进一步讨论，探索流量变动的来源、导流作

用在不同特征用户间的异质性以及信用免押的潜在负面效应。
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图5 样本期内芝麻信用分跨越650分的子样本
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图4 伪造断点回归 t检验统计量绝对值
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（一）流量变动的来源

在前文分析中，我们倾向于认为免押骑行提升了用户在支付宝端口的用车频次、

降低了用户在其他端口的用车次数，也就意味着基准结果主要由存量流量的再分配

所驱动。与此同时也存在另一种可能，即免押骑行增加了用户在支付宝端口的用车

次数，但并未影响用户其他端口的用车行为，此时基准结果主要由增量流量的非均衡

分布所驱动。为排除后一种可能性，我们在表 4中报告了以不同端口的订单量水平

值作为因变量的估计结果。从中可知，免押骑行提高了用户通过支付宝端口的用车

总量，而其他各类与支付宝存在竞争关系的端口的订单量均有不同程度的下滑。这

一发现表明，免押骑行对平台流量所产生的影响来源于存量流量的再分配、而非增量

流量的非均衡分布①。

表4 免押骑行对不同互联网平台端口订单总量的影响

因变量

端口类别

免押骑行

样本观测值

（1）
各平台端口用车订单量

支付宝

0.184***

（0.046）
1179 966

（2）

微信

-0.133***

（0.017）
1179 966

（3）

iOS
-0.286***

（0.036）
1179 966

（4）

安卓

-0.620***

（0.079）
1179 966

（5）

地图

-0.001*

（0.001）
1179 966

（6）

其他

-0.006***

（0.002）
1179 966

（二）异质性分析

接下来我们将探索免押骑行的导流作用在不同子样本群体间可能存在的异质

性，具体而言包括用户性别、年龄和所在城市规模特征（是否一线城市）等三个维度。

表 5列（1）和列（2）的回归结果显示，免押骑行对不同性别群体的影响差异不大。列

（3）和列（4）的回归结果显示，45岁以下的人群更容易受到免押骑行政策的影响。考

虑到芝麻信用的普及、渗透程度在年轻群体中更高，这一结果也比较符合预期。最

后，列（5）和列（6）的回归结果表明，免押骑行政策在样本中的三个一线城市（上海、广

州和深圳）对支付宝平台的导流作用更为明显②。

① 应提供数据的共享单车企业要求，为保护企业商业机密，我们不能报告表 4因变量的描述性统计量。

② 关于城市规模的异质性分析还有另一重含义。经过查询公开资料我们发现，在上海、深圳等一线城市，

还存在若干区域性的信用免押政策。例如，上海图书馆曾尝试面向常住人口推广免押金信用阅读。因此，表 5

列（6）基于非一线城市样本的回归结果同时表明，本文的主要分析结果并非由上海等超大城市的区域性信用免

押政策所驱动。
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表5 芝麻信用免押的异质性影响

因变量

子样本

免押骑行

样本观测值

（1）

支付宝端口用车占比

男性

11.884***

（0.221）

724 012

（2）

女性

12.078***

（0.286）

455 954

（3）

45岁以下

12.071***

（0.184）

1070 638

（4）

45岁以上

10.507***

（0.580）

109 328

（5）

一线城市

14.108***

（0.271）

524 432

（6）

非一线城市

10.349***

（0.229）

655 534

（三）信用免押的潜在负面效应

在免押骑行的情境下，另一个问题同样值得关注，即信用免押对消费者行为的约

束作用。共享单车平台收取押金的初衷是通过押金形成威慑，以约束用户破坏单车、

违规停放和不规范用车等行为。实行信用免押之后，“罚没押金”的威慑被“下调信用

分数”的威胁所替代。一个随之而来的问题在于，用户对自身信用记录的看重与关

注，是否能够有效约束用户行为？

由于共享单车平台无法监控用

户用车的全过程，难以精确地识别所

有非规范用车行为。但平台通过跟

踪车辆后续使用情况、发掘用户历史

行为等信息，利用机器学习、人工智

能等技术，可以对非规范用车行为进

行预测。据提供数据的共享单车企

业内部评估，该判断的准确率约为

85-90%，已初步满足企业运营需求。

具体而言，针对每一次骑行，该预测

模型都会生成一个虚拟变量以表征用车状态，若预测为非规范用车则取 1，否则取 0。

我们依然将数据在个体-月度层面加总，计算得出 i个体m月份全部骑行当中的非规

范用车行为占比，将其作为断点回归的因变量。图 6显示免押状态下非规范用车行

为占比会上升约 0.7个百分点，这也意味着信用免押对于用户行为所形成的约束力小

于收取押金所形成的威慑。这一发现说明，在社会信用体系建设刚起步、配套措施不

完备的情况下，需要合理评估失信惩罚对于个体行为的威慑效力，尽快建立和完善

“守信激励、失信惩戒”相关机制。
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图6 免押骑行对违规用车行为的影响
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六 结论

社会信用体系是社会主义市场经济体制重要组成部分，但其建设是一个牵一发

而动全身的系统性工程。由于中国个人征信服务供应商多为互联网平台企业的内嵌

板块，随着数据要素逐步向头部互联网平台企业集中，大数据征信很可能被母体平台

用作导流工具，致使用户流量在不同平台间呈现非均衡分布、进而影响市场竞争

格局。

本文以芝麻信用分达到 650分即可免押金骑行共享单车这一消费情境为例，首

次利用微观个体数据考察了大数据征信对平台企业用户流量的影响。我们基于断点

回归的识别策略发现，免押骑行政策导致用户在支付宝端口使用共享单车的比例提

高了约 12个百分点，而其主要竞争对手平台的流量均有不同程度的下滑。进一步分

析表明，上述发现主要源于存量流量的再分配而非增量流量的非均衡分布，不随用户

性别而发生变化，但在年轻人群和一线城市更明显。此外，信用免押对于用户不良用

车行为的约束力弱于收取押金所形成的威慑力。

本文的发现有重要的政策含义。本文研究成果对今后一个时期的平台规制有启

发意义。大数据征信可能通过克服传统市场情境下广泛存在的信息不对称，实现用

户、平台主体和相关企业共同受益的格局。然而，互联网平台提供的大数据征信服务

同样可能加剧用户流量在不同平台之间的非均衡分配。本文的研究结果表明，平台

企业基于信用分实施的优惠政策可以提高平台用户流量，构建“征信→流量→数据→

征信”的正反馈闭环。在当前互联网平台快速增长的背景下，规制机关也需更新监管

思路，充分把握中国在数字经济方面独特的商业模式和发展路径，对平台企业利用大

数据征信等技术手段影响公平竞争的潜在风险保持高度警惕。

本文也对今后一个时期中国社会信用体系建设具有借鉴意义。现阶段中国征

信行业发展和信用体系建设同时依靠公共部门和市场主体的力量，二者的产品形

态分别以中国人民银行征信中心提供的个人信用报告和蚂蚁金服旗下芝麻信用分

为代表。长期以来，以芝麻信用分为代表的由企业提供的征信服务，由于应用场景

广泛、用户体验良好而获得了社会各界的普遍关注；与此同时，部分研究机构和学

者从居民隐私和数据产权的角度出发，对政府参与数据收集、开发和利用表达了隐

忧（Beraja et al.，2022）。本文的研究结果启发我们，考虑到互联网平台企业可能以

大数据征信服务为抓手损害市场竞争的公平性，今后中国在推进社会信用体系建
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设的过程中，仍要充分发挥公共部门的作用，统筹协调政府、企业和个人所扮演的

角色。
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Big-Data Credit Investigation and Platform User Traffic:

An Empirical Study of Deposit-Free Bike-Sharing

Cao Guangyu; Liu Chang; Zhou Li’an

Abstract: Personnel credit investigation services based on big-data technology play a key role in the

construction of the social credit system. However, the current major providers of big-data credit

investigation services in China are mostly integrated into internet platform companies rather than

independent entities, and therefore their rapid growth has also raised concerns regarding the concentration

of user traffic on major platforms. This paper uses the policy adopted by a leading bike-sharing platform

where a consumer can use its shared bikes without any cash pledge if his/her Zhima Credit score reaches

650 points. Using individual consumer-level data aided by a regression discontinuity identification

strategy, the paper finds that the credit-based deposit-free policy increases the proportion of bike-sharing

usage through the Alipay APP by about 12%, while all other competing platforms experience decreases in

user traffic. The paper provides novel empirical evidence showing that internet platform companies could

go so far as to leverage big-data credit investigation technology to affect the competitive structure of the

market. This insight offers rich policy implications for anti-trust regulation of internet platforms and the

construction of the social credit system in China.
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