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情绪、违约率与反向挤兑
———来自某互金企业的证据
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摘　要　本文通过研究互联网金融情绪指数与互金平台贷款违

约率之间的关系,发现在网络借贷中存在显著的 “反向挤兑”现象:
当行业情绪变差时,新增订单的违约概率会上升;同时正在还款的

订单的违约概率也会上升.情绪变好时也有相反的影响.以上结论

在控制了行业景气水平、借款人个人特征信息后仍然成立.基于此

我们建议平台动态调整借款人筛选标准;监管部门加强与市场的沟

通以及通过建立黑名单制或纳入征信体系等做法提高借款人的违约

成本.
关键词　网络借贷,情绪指数,反向挤兑

DOI:１０１３８２１/jcnkiceq２０１８０３１０

一、引　　言

本文研究了互联网金融舆情指数与网贷订单违约率之间的关系.情绪恶

化与违约率上升同时发生的现象很普遍,但究竟是前者导致后者还是后者导

致前者,其机制以及含义是不一样的.我们在本文中提出 “反向挤兑”的假

说,即当舆情变差、坏消息传出时,借款人出于 “平台倒闭就能享用免费午

餐”的心理而向网贷平台增加新的订单.准确地识别反向挤兑现象,对于理

解网贷行业风险的波动并对其做出有效的应对,具有十分重要的理论与现实

意义.
自从２００７年中国首家网络借贷平台 “拍拍贷”上市后,以网络借贷为代

表的互联网金融行业经历了快速的发展.根据国家互联网金融安全技术专家

委员会公布的数据,截至２０１７年１１月底,P２P网络借贷的累计交易额达到

６４９万亿元,而根据 “网贷之家”公布的数据,从事网络借贷业务的平台数

量累计达到５９６５家,其中到２０１７年１１月底仍然活跃的平台数量为１９５４家.

①　　 　　∗ 北京大学国家发展研究院,北京大学数字金融研究中心.通信作者及地址:张皓星,北京市北京大学
理科５号楼６１５室,１００８７１;电话:１３０３１０８８７８７;EＧmail:alex_zhanghaoxing＠foxmail．com.作者感谢沈
艳、郭峰、王靖一、张海洋、龚强和任洁的指导和帮助,也要感谢参加北京大学数字金融研究中心第二届学
术年会暨«经济学»(季刊)专题研讨会的专家所提出的批评与指导意见,特别是江萍教授所提供的极其专
业的评论.
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然而,快速发展的互联网金融行业又被认为是 “野蛮生长”,e租宝、泛亚等

问题平台的曝光,使得网络借贷的风险成为热点话题.２０１６年政府工作报告

提出要规范互联网金融,从 “互联网金融元年”到 “监管元年”,其背后是因

为大量P２P平台出现问题或者 “跑路”.P２P网络借贷最早在２００５年出现于

欧美国家,其扮演的是信息中介的角色,将分散的借款人和投资人通过网络

撮合,平台自身并不提供信用担保.而中国近年来的P２P平台大多扮演类银

行的功能:如图１所示,不同于基于信息中介提供信息服务的欧美模式,基

于信用中介的P２P平台通过在平台发布固定收益率的理财计划或投资标的来

募集资金,再将其借给相关的借款人,从中赚取息差,这一方面导致投资人

在进行投资决策时并未充分考虑借款标的的违约概率而仅关注平台信用水平

和收益率,另一方面也使得 P２P平台的经营情况与贷款违约概率直接相关,
一旦出现大额或大面积贷款违约,平台将陷入兑付困难的境地.

图１　网络借贷信息中介与信用中介模式

据统计,２０１２—２０１５年,累计P２P问题平台数占平台总数的比重由 ８％
急速上升 至 ３１％,几 乎 每 三 家 P２P 平 台 中 就 有 一 家 出 问 题 (黄 益 平 等,

２０１６).P２P平台问题的集中爆发,一方面与平台自身的经营水平、风控能力

存在不足有关,另一方面,由于借款人对于平台出现问题的预期而导致的恶

意借款也会导致平台危机的自我实现.本文提出并验证网络借贷领域存在着

的 “反向挤兑”现象,其含义为:当预期网络借贷平台或者行业不景气,倒

闭概率升高时,来自借款端的客户会选择违约、恶意骗贷的方式来试图实现

自己的利益最大化.这个概念成立需要的必要条件为:违约的惩罚成本较低.
根据反向挤兑的形成机制,本文认为,网贷平台需要密切关注行业情绪带来

的违约行为冲击,以此来更好地实现风险管理;同时,监管部门在制定监管

政策时亦需要考虑由此引发的舆论情绪及其带来的影响,避免危机的自我实现.
在传统金融领域,“挤兑”通常发生在银行传出某些负面消息,储户出于

恐慌而集中前往银行提取存款,从而导致银行面临流动性危机.然而,随着

对金融危机机制的分析,Ippolitoetal(２０１６)发现了银行存在着双重挤兑

(doublebankrun)现象:在金融危机期间,银行在银行间市场的融资成本升

高,融资能力下降(负债端挤兑);同时银行服务的企业客户出于银行会下调
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其授信额度的考虑,提前使用其授信额,银行信贷余额快速增加因而形成了

资产端的挤兑.在网络借贷领域,由于网络借贷的违约并不记入个人征信记

录,且单个借款标的资金小,加上平台难以在各地设立催收机构,平台对于

违约者的惩罚力度局限于电话催收等成本较低的手段,因此借款人的违约成

本很低.所以,一个理性的借款人,在发现网络借贷行业不景气时,可以选

择违约(不再履行每期还款的约定)来等待平台倒闭,由此坐享免费的午餐;
同样的,在行业不景气时,怀着 “恶意”客户可以向网络借贷平台恶意借款,
当平台倒闭后,也可以享用免费的午餐.

这种来自资金需求方的挤兑,一方面会加大网络借贷平台的经营风险,
在互联网金融行业前景不乐观时加速坏账集中爆发,给行业带来负面冲击;
另一方面也会导致前景不乐观时监管层对于网络借贷行业的过度悲观,出于

规避风险的考虑对于网络借贷行业进一步收紧.因此,理解反向挤兑的形成

和作用机制,有助于网络借贷平台更好地逆周期应对负面预期带来的冲击,
也能够对监管层客观地评估行业发展状态、动态地预测行业风险予以助力.
本文隐含的政策含义是监管层需要做好与市场的沟通,避免由于强监管政策

的出台导致市场情绪的急剧恶化进而出现危机自我实现的情况.
本文余下部分安排如下:第二部分是文献回顾;第三部分是数据描述及

模型介绍;第四部分是回归结果及分析;第五、第六部分分别是机制讨论和

稳健性检验;第七部分是总结.

二、文 献 回 顾

情绪对于金融市场的影响的实证研究最早可以追溯到２０世纪８０年代,
这些研究集中在研究情绪是否能够影响到股市的回报率、波动性等特征,如

Shiller(１９８１)研究了情绪对于股市过度波动的影响,FamaandFrench(１９８８)
和PoterbaandSummers(１９８８)研究了均值反转现象,以及 Campbelland
Shiller(１９８８)和FamaandFrench(１９８９)对于估值比率的研究.然而这些文

章并没有解释情绪对于股票市场影响的传导机制.Delongetal(１９９０)提出

了行为金融模型,率先对于情绪的作用机制进行了解释:股票市场上的参与

者分为理性投资者和非理性投资者,理性投资者能够不受情绪的影响,客观

地估计股票未来的收益率,非理性投资者则相反,由此造成股票市场的错误

定价并产生套利机会.然而目前关于情绪对个人贷款履约表现的文章却十分

稀少.
关于情绪的定义口径各有不同,杨春鹏等(２００７)总结了不同投资者情绪

指数的编制方法,如表１所示,根据能否直接反映出投资者对未来股价的涨

跌预测可以分为投资者直接情绪指数和间接情绪指数两类,同时又可以根据

数据来源分为舆论预测和参与者预测两类.本文所使用的互联网金融情绪指
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数由于其并不直接反映互联网金融市场的景气和衰落,数据来源为财经网站

的评论关键词分析,按照分类方式可以归入间接媒体情绪指数的范畴.

表１　情绪指数的分类

舆论(媒体) 参与者(市场)

是否直接反映股票涨跌预期

投资者智能指数(II)、友好指数 美国个体投资者协会指数(AAII)

华尔街分析家情绪指数、消费者信

心指数、互联网金融情绪指数
腾落指标(ADL)

关于信贷违约率的研究,最核心的是对于金融中介与借款人之间信息不

对称与道德风险问题的探讨.具体而言,金融中介与借款人之间存在着事前

信息不对称(逆向选择)与事后信息不对称(道德风险)两类问题(Stiglitzand
Weiss,１９８１),而中国的商业银行信贷数据显示,道德风险模型在刻画信贷

市场均衡结果方面更为适用(平新乔和杨慕云,２００９).随着数据处理技术的

发展,利用风控模型缓解事前信息不对称的做法得到普及,风控模型也从专

家模型、概率模型等传统信用评分模型向支持向量机(SVM)、随机森林

(RF)、决策树等新型分类算法演进(方匡南等,２０１０).这些研究侧重于事前

信息不对称的研究,在贷前审核阶段对违约率进行估计,但在事后信息不对

称的处理上着力较少.同时,由于网络借贷贷款利率远高于传统金融机构,
其服务客户本质上是 “次级人群”,因而,原有的模型能否直接套用于网络借

贷人群,仍然是个值得研究的话题.
随着互联网金融的发展,研究者们逐渐开始分析其中发展最为迅速的网

络借贷行业.网络借贷按照贷款审核方式可以分为P２P与小贷公司两类,前

者由分散的投资者自行选择是否向该借款标的提供资金,后者则是由互联网

金融平台自行决定是否批准贷款.P２P模式中参与者有借款人、投资人和中

介平台三个;而小贷公司的模式中只有借款人和平台两个.与最早的股价模

型一样,传统的基于硬信息(Stein,２００２)如财产状况、受教育程度、年龄、
性别等指标的概率模型并不足以预测借款人的违约率,甚至出现了根据概率

模型预测得到的违约率而进行的风险定价不足以覆盖风险的情况(王会娟和廖

理,２０１４;廖 理 等,２０１５a;SerranoＧCincaetal,２０１５;Emekteretal,

２０１５).于是,研究者便将目光转向了软信息,Stein(２００２)认为软信息是不可

被直接证实的信息,这类信息包含范围更大而密度常常不如硬信息.针对软

信息,学者们研究了 P２P市场上贷款人的相貌、文化、借款人的借款陈述、
朋友社交和地域特征对于贷款人获得贷款的成功率和利率的影响(Duarte
etal,２０１２;Herzensteinetal,２０１１;廖理等,２０１５b;彭红枫等,２０１６;

Linetal,２０１３).这些研究都将目光聚焦于P２P市场上借款人的某项特征对

其违约率的影响,这些信息往往是静态的、在申请时刻提交的信息.这些信

息更多地描述的是借款人的还款能力,而非还款意愿,前者在短期内波动相
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对较小,后者则会受到外界舆论、情绪的影响而发生巨大的波动.

ZhangandLiu(２０１２)率先在网络借贷领域中研究了情绪的作用,与传统

的行为金融模型一样(Delongetal,１９９０),他们将投资者分为理性群体和从

众群体(羊群),发现从众群体会根据理性投资者的选择采取跟随策略,他们

将这种现象称为理性的羊群效应.
然而,这些研究都聚焦于信息中介的纯P２P模式,这种模式一方面借款

标的的通过受制于投资者的理性程度和精力,具有一定的主观性,缺乏统一

的筛选标准,容易受到情绪等非理性因素的影响,订单的违约率既受到了投

资者筛选能力波动的影响,又受到了借款人自身还款意愿和还款能力的影响;
另一方面,在中国的网络借贷市场,采取信息中介的纯P２P信息中介模式的

平台数量很少、贷款规模也很小,有些平台采用自动化投标方式进行的极度

小额分散投资(将投资人的一笔钱分散成５０—１００元的金额,平均地投资于几

十上百的借款标的),也使得投资人缺乏足够的耐心和激励去详细分析每个标

的的违约风险(郭峰,２０１７).作为占据中国网络借贷市场主要份额的信用中

介模式,它具有审核标准一致、借款申请是否通过受情绪因素影响小的特征,
因而更加适合研究情绪对于违约率的影响.同时,与其他只利用订单信息预

测违约率的文献不同,本文综合考虑到还款能力与还款意愿的影响,通过引

入周度情绪指数和网贷之家问题平台指数来控制随时间变化的还款意愿和行

业趋势,使得本文对于违约率有更强的解释力.

三、数据描述及模型介绍

(一)数据来源

　　本文使用的数据包括互联网金融公司平台数据、北京大学数字金融研究

中心提供的情绪指数数据以及来自网贷之家的问题平台数据.其中,平台数

据为某互联网金融公司自２０１５年５月至２０１６年６月实际发生的借款订单数

据,其中大部分订单数据来自该用户提交借款申请时(即订单发生日期)导入

的数据,但其中的逾期情况为导出数据(截至２０１７年１月)时的表现;情绪指

数为王靖一和窦笑添(２０１７)利用和讯网近１５００万条新闻全文数据,借助自然

语言处理、深度学习等方法,编制了一套覆盖从２０１３年１月至２０１６年１２月

的周度互联网金融情绪指数
　

①１
　
;而网贷之家数据则是从２０１５年１月至２０１６年

１２月的问题平台数量和全体平台数量数据,问题平台的定义为出现过终止运

营、提现困难、平台诈骗、平台失联、跑路、警方介入等六类问题中任意一

①　　 　　１ 北京大学互联网金融情绪指数:http://idfpkueducn/results/zsbg/２０１７/０３２６/２８６６５html,该指数
的编制方法参见王靖一和窦笑添(２０１７).
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种或者多种问题的平台.

１情绪指数

北京大学互联网金融情绪指数是由北京大学数字金融研究中心王靖一和

窦笑添(２０１７)利用和讯网新闻数据编制而成.由于新闻数据属于非结构化数

据,因此首先需要在海量的新闻报道中筛选出与互联网金融主题密切相关的

报道而忽略其他如股票、外汇等新闻;其次,需要在筛选出的新闻中具体明

确每篇报道的主题,将其具体归纳到网络借贷、网络支付、网络保险等不同

细分主题中,此时对数据进行加总可以得到关注度指数;最后要对新闻中体

现的情绪的方向(正面情绪还是负面情绪)和程度进行识别,并加总为情绪指

数.图２为关注度指数编制方法示意图.

图２　关注度指数编制方法
　

①２
　

２互联网金融公司数据

本文使用的互联网金融公司的数据可以分为个人信息、订单表现和部分

金融信息三个维度.
　

②３
　从表２可以看到,在这个持续时间超过１年的样本中,

大部分订单尚未结束,仍在还款期,已完成的订单占比为１７％.然而,其年

化利率相比较银行贷款而言是相当高的.根据作者的测算,该平台年化利率

因借款人信用水平、借款期限的不同,最低的有２０％,最高的达到６９％.这

一方面说明互联网金融服务的客户属于高风险型或利率不敏感客户,另一方

面根据样本的信用卡账单数据可以发现,该公司的客户群体为重度信用卡依

①
②

　　 　　２ 图片来源:王靖一和窦笑添(２０１７).
　　 　　３ 由于保密协议原因,这里并未附上关键变量的描述性统计和具体使用指标名称.
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赖客户,人均拥有信用卡数量高达５４张,其中最多的拥有１７张信用卡,且

每月使用的信用卡额度在５０％以上.这些数据显示,很可能用户是采取 “借
新还旧”的方式来维持其资金周转,这也解释了为什么有人愿意使用如此高

利率的借款服务.同时,这种资金周转式的借款期限通常不长,这也是年化

利率比较高的原因之一.

表２　部分变量描述性统计

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

借款金额(元) １００００ ２８７２３７５ ２１０１１６７ １０００ ２０００００

借款期限(月)
　

①４
　

１００００ １５７３ ６８６ ６ ２４

费率 １００００ ００１ ０００ ００１ ００３５

逾期且超过１个月 １００００ 保密 保密 ０ １

出现逾期 １００００ 保密 保密 ０ １

每月应还金额 １００００ ２５７５８８ ２１９６２２ １００３３ ３６７３３３３

年化利率 １００００ ０３０ ００９ ０２０ ０６９

还 款 进 度 (已 还 期/应 还

期)
１００００ ５６１４％ ０２７７ １６２５％ １００％

(二)数据预处理

１ 定义违约率

首先需要定义何种情况属于违约,通常行业的做法为将逾期天数小于９０
天的订单都认为是逾期状态,超过９０天的视为坏账,但是这两个口径一个过

于严格,一个过于宽松,需要通过判断逾期天数和继续履约的概率之间的关

系来设定合理的违约判断标准.从图３可以看出最大逾期天数只有１天的客

户几乎一定会继续履约,而当最大逾期天数到达３０天时,继续违约的概率达

到了７０％.因此,本文采用最大逾期天数大于等于３０天作为违约指标,在稳

健性检验部分本文还检验了以逾期超过１４天和超过６０天作为违约标准,结

论仍然得以保持.由于还款计划数据的截止时间为２０１７年１月,为了避免由

于数据截断而产生的违约指标度量不准问题,本文将还款表现的数据截断至

２０１６年１２月底.

２ 网贷行业风险指标

由于本文采用的订单数据时间跨度较小,又经历了互联网金融整治风波

(如网贷新规办法的实施),因此行业环境可能产生内生性影响:由于行业整

体不景气带来的违约率和情绪的恶化,会高估负面情绪对于违约率的影响.
基于此,我们采用网贷之家提供的每周问题平台比例数据作为行业风险的代

①　　 　　４ 借款期限分为４种:６个月、１２个月、１８个月和２４个月,可由借款用户自行选择,借款期限越长年化利
率越高.费率与年化利率为两种表示借款成本的方式,年化利率的计算采用IRR公式计算,每月应还金
额＝借款金额×费率＋借款金融/借款期限.
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图３　最大逾期天数与违约状态统计

理变量;同时考虑到简单的比例不能反映不同规模的平台出问题时造成的影

响,本文又采取了按借款规模加权计算问题平台加权比例.从回归结果看,
两者没有显著区别,因此本文的报告使用加权比例以节约篇幅.

３ 情绪平滑与订单时间截取

一方面由于情绪指数存在着噪音较大的问题,另一方面订单的还款周期

均为一月一还,因此,本文对于情绪指数采取４周移动平均进行平滑并且确

保没有使用超前信息.同时,由于该互联网金融公司创始时间较短,初创的

几个月由于订单数量较少、风控体系尚未完全适应市场,并不能较好地反映

市场情形,因此对于样本区间进行了截取,实际回归中选择２０１５年１０月至

２０１６年６月的订单进行回归(见图４).

图４　周度订单发生量统计

本文采用Probit模型,以订单是否违约作为被解释变量(M１),解释变量

包括借款人基本信息、网贷市场行业风险以及互联网金融情绪指数(positive,
negative)等.具体模型如式(１)所示:
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M１＝β０＋β１positive＋β２negative＋β３problem＋other, (１)

其中,网贷市场行业风险(problem)分别使用了前文提到的每周问题平台比例

和加权比例,互联网金融情绪指数以周为单位,分别对正向(positive)、负向

(negative)情绪指数进行了一阶差分且４周移动平均以减少噪音.本文采用了

三种方式对情绪指数进行拼接,首先拼接的是订单发生周的情绪指数,这一

模式下,希望检验的机制是:当情绪变差时,会有更多怀着 “恶意”的借款

人前来借款,希望等平台倒闭后坐享免费的午餐,因此预期的回归结果为在

其他情况不变时,正向情绪会对违约率有负向效果(正向情绪增长越快,违约

率越低);类似的,负向情绪对违约率有正向效果.具体模型如式(２)所示,
其中i表示不同的订单(即不同借款人),t０ 表示订单发生周.

M１i ＝β０＋β１positiveto ＋β２negativeto ＋β３problemt０ ＋otheri＋ε (２)

　　其次拼接的是订单最大守约周的情绪指数,这种拼接方式希望验证的是

当情绪变差时,已有的正常还款的客户是否会趁机不再还款,预期的回归结

果与第一种拼接方式相同.具体模型如式(３)所示,其中i表示不同的订单(即
不同借款人),tT 表示订单最大守约周,若为违约订单则表示发生违约周的前

一周,若为正常还款订单则tT 表示数据记录的最后一次还款周.

M１i ＝β０＋β１positivetT ＋β２negativetT ＋β３problemtT ＋otheri＋ε (３)

　　最后,将前两种拼接方式相结合:既拼接订单发生周的情绪指数,又拼

接订单最大守约周的情绪指数,希望进一步验证第二个猜想:在控制订单发

生周的情绪指数后,是否仍然能够看到情绪的恶化会导致违约率的上升,具

体模型如式(４)所示.

M１i ＝β０＋[β１　β２]
positivet０

negativet０

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú＋[β３　β４]

positivetT

negativetT

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

＋β５problemtT ＋otheri＋ε (４)

四、回归结果及分析

本文采取三种方法对情绪指数进行了拼接,首先是使用订单发生周的情

绪指数与订单违约情况进行拼接,其次是使用订单最大守约周的情绪指数与

订单违约情况进行拼接.前者的目的是研究当互联网金融情绪指数恶化时,
是否会吸引恶意借款人前来借款;后者则希望研究当互联网金融情绪恶化时,
原有的正常还款的借款人是否会产生道德风险,不再还款.最后一种拼接方

式是将订单既与订单发生周的情绪指数拼接,又将订单与最大守约周的情绪

指数拼接,这是希望研究两种效应是否同时存在以及其影响程度的相对大小.
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表３展示了第一种和第二种拼接方式的变量描述统计,二者的差异仅体现在

情绪指数变量上.因第三种拼接方式只是第一、二种拼接方式的结合,故没

有重复汇报.从表３可以看到,违约率的关键指标 M１ 以及逾期率分别为

１２％和３４％,较高的违约率也与其年化利率较高相对应.

表３　两种拼接方式描述统计

变量名 观测数 均值 标准误 最小值 最大值

借款金额 ８６３３ ２９５４７６３ ２１２７５３９ １０００ １０００００

借款期限 ８６３３ １５８６ ６８４ ６ ２４

费率 ８６３３ ００１ ０００５ ００１ ００４

性别 ８６３３ １１８ ０３８ １ ２

一年内信用卡数量 ８６３３ ８８１ ７９１ ０ ２８９

利率 ８６３３ ０３ ００９ ０２ ０６９

目前 M１ ８６３３ ０１２ ０３２ ０ １

是否逾期 ８６３３ ０１４ ０３４ ０ １

情绪指数第一种拼接 ８６３３ －１０７５ １１８１１ －２８０７１ ３７１０５

情绪指数第二种拼接 ８６３３ －９４９８ １０１２７ －５２０７９ ３４２４０

问题平台指数 ８６３３ ００２ ００１ ００１ ００６

还款进度 ８６３３ ０６７ ０２８ ０ １

对数行业交易量 ８６３３ ２４２５ ０８７ ２１０６ ２４８７

(一)第一种拼接方式回归结果

第一种拼接方式的回归结果(表４)显示,订单发生周的正(负)情绪指数的

一阶差分项对于违约率有显著的负(正)向效果.其中,第(１)—(４)列中逐步

加入控制变量,并不改变负向情绪和正向情绪的影响方向,且对比第(４)、
(５)列回归,可以发现在周度数据上,滞后一周的情绪仍然对违约率产生显著

影响,因此有一定的预测作用;但滞后两周后则影响不再显著.这里可能的

解释是:互联网情绪不管是方向还是幅度的变化都比较大,对于两周前的情

绪,已经属于 “旧闻”,因而无法对目前的违约率产生影响.
控制变量的系数与直觉相符,借款期限越长、费率越高都会使得违约概

率越大,但是借款金额越大,反而会降低违约概率.这是因为借款额度也是

该互金企业重要的风控指标,给予的借款额度越高,意味着借款人的信用水

平越高,因此会正向的影响.问题平台指数一项,这一项的系数显著为正,
说明网络借贷的违约行为存在着系统性的影响因素,当整个网络借贷行业不

景气时,单个平台的违约率也会受其影响.还款进度系数为负,则说明对于

借款人而言,已还款期数占比越高,之后违约的概率越低.最后是对数网络

借贷平台成交总量,该变量从成交量的角度控制网络借贷的景气程度,作用

机制与问题平台指数类似,成交量越高,违约概率越低.
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表４　第一种拼接方式回归结果

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５)

发生周负情绪一阶差分 ０００２∗∗∗ ０００３∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

发生周正情绪一阶差分 －０００３∗∗∗ －０００３∗∗∗ －０００３∗∗∗ －０００２∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L发生周负情绪一阶差分 ０００１ ０００１ ０００２∗∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L发生周正情绪一阶差分 －０００２∗∗ －０００２∗∗ －０００３∗∗∗ －０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L２发生周负情绪一阶差分 ０００２∗∗ ００００ ００００
(０００１) (０００１) (０００１)

L２发生周正情绪一阶差分 －０００２∗∗ －０００２∗∗ －０００２∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１)

L３发生周负情绪一阶差分 ０００１ ００００
(０００１) (０００１)

L３发生周正情绪一阶差分 ００００ ０００１
(０００１) (０００１)

对数借款金额 －００５７ －００５９ －００６０ －００６１∗ －００５９
(００３６) (００３６) (００３６) (００３７) (００３６)

期限 －００７１∗∗∗ －００７１∗∗∗ －００７１∗∗∗ －００７１∗∗∗ －００７０∗∗∗

(０００４) (０００４) (０００４) (０００４) (０００４)

费率 ２４６４８∗∗∗ ２４３８３∗∗∗ ２４２５０∗∗∗ ２４３９８∗∗∗ ２３８１２∗∗∗

(５０５７) (５０６７) (５０７５) (５０８２) (５０７７)

男性 ０１９２∗∗∗ ０１９０∗∗∗ ０１８９∗∗∗ ０１９０∗∗∗ ０１８９∗∗∗

(００６３) (００６３) (００６３) (００６４) (００６３)

一年内信用卡数量 －０００２ －０００３ －０００３ －０００３ －０００３
(０００３) (０００３) (０００３) (０００３) (０００３)

问题平台指数 ３６７１０∗∗∗ ３７０８２∗∗∗ ３８２４４∗∗∗ ３８０７５∗∗∗ ３７９５３∗∗∗

(２２１３) (２２２６) (２２７８) (２２９１) (２２６８)

还款进度 －５７１５∗∗∗ －５７１７∗∗∗ －５７３４∗∗∗ －５７３５∗∗∗ －５７２５∗∗∗

(０１５４) (０１５４) (０１５４) (０１５５) (０１５４)

省级控制 有 有 有 有 有

常数项 ２２７６∗∗∗ ２３００∗∗∗ ２２７９∗∗∗ ２２９５∗∗∗ ２３００∗∗∗

(０４３８) (０４３８) (０４３９) (０４３９) (０４３９)

PseudoR２ ０４４８ ０４４９ ０４５０ ０４５１ ０４４９
样本量 ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３

　　注:括号内是稳健标准误,其中∗∗∗ p＜００１,∗∗p＜００５,∗p＜０１;Ln 表示滞后阶数.

(二)第二种拼接方式回归结果

前文第一种拼接方式的回归说明了在订单发生周的情绪对订单违约行为

有着显著的影响,从而印证了反向挤兑在新订单中的表现,接下来本文通过
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将违约率与最大守约周的情绪指数拼接来验证当情绪是否会对已经发生的订

单产生影响.在这种拼接方式下可以发现,在表５的第(４)—(５)列中,正向

情绪增速能够显著降低已有订单的违约概率,负向情绪的增速能显著增加订

单发生违约的概率.

表５　第二种拼接方式回归结果

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５)

守约周负情绪一阶差分 ０００２∗∗∗ ０００１ ０００２∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周正情绪一阶差分 －０００２ ００００ －０００２ －０００５∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００２)

L守约周负情绪一阶差分 ０００４∗∗∗ －０００１ ０００２∗∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L守约周正情绪一阶差分 －０００７∗∗∗ －０００１ －０００７∗∗∗ －０００８∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００１)

L２守约周负情绪一阶差分 ０００９∗∗∗ ０００５∗∗∗ ０００４∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１)

L２守约周正情绪一阶差分 －００１５∗∗∗ －０００９∗∗∗ －００１０∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１)

L３守约周负情绪一阶差分 ００１３∗∗∗ ００１２∗∗∗

(０００１) (０００１)

L３守约周正情绪一阶差分 －００１９∗∗∗ －００１８∗∗∗

(０００１) (０００１)

借款金额 －００６６∗ －００７５∗ －００７２∗ －００５８ －００５５
(００３９) (００４０) (００４１) (００４３) (００４３)

期限 －００３７∗∗∗ －００３７∗∗∗ －００３７∗∗∗ －００３８∗∗∗ －００３９∗∗∗

(０００５) (０００５) (０００５) (０００５) (０００５)

费率 ２５７８１∗∗∗ ２５３７８∗∗∗ ２２２８９∗∗∗ １９６００∗∗∗ １９４７５∗∗∗

(５３５５) (５３８８) (５５６３) (５８１５) (５８１１)

男性 ０１３８∗∗ ０１３７∗ ０１２０∗ ０１２０ ０１２３
(００７０) (００７０) (００７３) (００７６) (００７６)

一年内信用卡数量 －０００２ －０００３ －０００２ －０００４ －０００５
(０００４) (０００４) (０００４) (０００４) (０００４)

问题平台指数 １５９３３４∗∗∗ １５４２４４∗∗∗ １３３４８５∗∗∗ ８４０９０∗∗∗ ８７４４９∗∗∗

(５７４０) (５８６８) (６０５０) (６９４０) (６７９４)

还款进度 －４８４３∗∗∗ －４８５１∗∗∗ －４９２３∗∗∗ －４９５２∗∗∗ －４９８０∗∗∗

(０１４５) (０１４５) (０１４６) (０１４５) (０１４６)

省级控制 有 有 有 有 有

常数项 １５４９∗∗∗ １６５０∗∗∗ １９０３∗∗∗ ２２８５∗∗∗ ２２２６∗∗∗

(０４７８) (０４８３) (０５０２) (０５２５) (０５２４)

PseudoR２ ０５４２ ０５４８ ０５７７ ０６１６ ０６１４
样本量 ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３

注:括号内是稳健标准误,其中∗∗∗ p＜００１,∗∗p＜００５,∗p＜０１;Ln 表示滞后阶数.
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(三)第三种拼接方式回归结果

尽管通过第二种拼接方式可以看到最大守约周情绪指数以及违约周情绪

指数可以发现情绪变动对于正在正常还款的订单有显著影响,然而在情绪整

体处于上升(或下降)通道时,仅仅利用周问题平台比例不足以控制整个网络

借贷市场趋势,因此需在控制订单发生周的情绪后再观察违约周情绪对于违

约率的影响.
从表６可以看到,在控制了订单发生周的情绪后,无论是最大守约周正

情绪还是负情绪均对违约率有显著影响,且影响方向与预期结果一致,进一

步说明当情绪恶化时,正在正常还款的客户也会出现违约率升高的现象.第

(４)列显示,当订单发生周情绪不变的情况下,违约周的负面情绪上升１个单

位,平均边际上会使违约率上升００２％.

表６　第三种拼接方式回归结果(控制订单发生周情绪)

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５)

发生周负情绪一阶差分 ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００１∗ ０００１∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

发生周正情绪一阶差分 －０００２∗∗∗ －０００２∗∗ －０００２∗∗ －０００１ －０００１
(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周负情绪一阶差分 ０００３∗∗∗ ０００１ ０００２∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周正情绪一阶差分 －０００２∗ －００００ －０００２ －０００５∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００２)

L守约周负情绪一阶差分 ０００４∗∗∗ －０００１ ０００２∗∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L守约周正情绪一阶差分 －０００７∗∗∗ －０００１ －０００７∗∗∗ －０００８∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００１)

L２守约周负情绪一阶差分 ０００９∗∗∗ ０００５∗∗∗ ０００４∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１)

L２守约周正情绪一阶差分 －００１５∗∗∗ －０００９∗∗∗ －００１０∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１)

L３守约周负情绪一阶差分 ００１３∗∗∗ ００１２∗∗∗

(０００１) (０００１)

L３守约周正情绪一阶差分 －００１９∗∗∗ －００１８∗∗∗

(０００１) (０００１)

借款金额 －００６７∗ －００７７∗ －００７３∗ －００５８ －００５５
(００３９) (００４０) (００４１) (００４３) (００４３)

借款期限 －００３８∗∗∗ －００３８∗∗∗ －００３８∗∗∗ －００３８∗∗∗ －００３９∗∗∗

(０００５) (０００５) (０００５) (０００５) (０００５)

费率 ２６４７０∗∗∗ ２５９２５∗∗∗ ２２９８５∗∗∗ ２０２６６∗∗∗ ２００８９∗∗∗

(５３６４) (５３９６) (５５７０) (５８２４) (５８１９)
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(续表)

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５)

男性 ０１３７∗∗ ０１３７∗ ０１２０∗ ０１２１ ０１２４
(００７０) (００７１) (００７３) (００７６) (００７６)

一年内信用卡数 －０００２ －０００３ －０００３ －０００５ －０００５
(０００４) (０００４) (０００４) (０００４) (０００４)

问题平台指数 １５９０３４∗∗∗ １５４１３６∗∗∗ １３３３１７∗∗∗ ８４０６４∗∗∗ ８７４９７∗∗∗

(５７４６) (５８７４) (６０５９) (６９５２) (６８０２)

还款进度 －４８７１∗∗∗ －４８７６∗∗∗ －４９４８∗∗∗ －４９６６∗∗∗ －４９９５∗∗∗

(０１４５) (０１４６) (０１４７) (０１４６) (０１４６)

省份控制 有 有 有 有 有

常数项 １５５５∗∗∗ １６５７∗∗∗ １８９５∗∗∗ ２２６２∗∗∗ ２２０５∗∗∗

(０４７８) (０４８３) (０５０２) (０５２５) (０５２３)

PseudoR２ ０５４３ ０５４９ ０５７８ ０６１７ ０６１５
样本量 ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３

注:括号内是稳健标准误,其中∗∗∗ p＜００１,∗∗p＜００５,∗p＜０１;Ln 表示滞后阶数.

五、机 制 讨 论

为了进一步论证反向挤兑的形成机制,本文提出了两个检验机制并分别

进行分析.第一,监管政策对于反向挤兑预期有着强烈的引导作用,这种作

用一部分会通过影响情绪指数的变动幅度进而影响违约率,另一部分也将对

原来的情绪 违约率作用渠道的影响程度产生影响.２０１５年１２月２８日四部委

联合发布 «网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法(征求意见稿)»(以
下简称 «暂行办法»),该办法对网贷行业从平台定位、经营模式、备案管理

到借款总额上限等细节方面都有着详细的规定,特别针对网贷行业普遍的类

银行保本保息的募资模式,提出网贷平台必须是信息中介,对网贷行业未来

前景产生持久的负面冲击,尽管正式办法在２０１６年８月才发布,但是其中的

核心条款均未发生变化.根据反向挤兑的作用机制,在 «暂行办法»公布后,
负向情绪的作用效果会增强.本文加入是否办法公布后发生的订单虚拟变量,
验证其与负向情绪指数的交叉项系数是否为正.

第二,由于反向挤兑中借款人希望平台倒闭而坐享免费午餐,因而恶意

借款人会选择成本更低的借款方式来规避自己错误预测导致的损失.因而可

以预期到借款期限越短的订单违约率会越高,这与之前的回归中借款期限的

系数为负相一致.本文加入借款期限是否为６个月以上的虚拟变量与情绪指

数形成交互项进行回归,观测其与负向情绪指数的交互项系数是否显著为负.
同时由于只有在订单发生时刻的借款人可以选择借款期限(即对应本文的第一

种拼接方式)而订单还款进行状态下无法改变借款期限(即对应本文的第二种
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拼接方式),因此,可以预期到该虚拟变量的显著性在第一种拼接方式下会

更强.
从表７可以看到加入 «暂行办法»的交互项总体上对违约率的解释程度

没有显著影响,但值得注意的是使用订单发生周情绪指数匹配的样本中[第
(１)列],负向情绪与是否是办法出台后订单的交叉项为负,与预期一致,即

«暂行办法»的出台导致借款人预期平台风险增加,因而恶意借款订单比例增

加,负向情绪对于违约率的影响系数增大.但从第(２)列的回归结果看, «暂
行办法»的出台并未对正在还款的订单产生显著影响,这可能是由于正在还

款订单是发生于 «暂行办法»出台之前,彼时网络借贷行业发展较好,因而

获得借款的人群是还款意愿较高、恶意借款人比例较低的人群.当采用还款

期限是否超过６个月作为交叉项时,得到的结果与此前的猜想相一致:其他

条件不变时,在订单发生周,订单期限小于６个月的订单在负向情绪的影响

下的违约率比订单期限超过１２个月的订单更高.此结果与恶意违约者在情绪

变差情况下选择低成本借款方式恶意借款的情形相一致.而在订单还款阶段

[第(４)列],负向情绪与借款期限超过１２个月的订单的交互项与第(３)列相反

且显著.这反映出可以看到借款期限越长的订单在负向情绪的冲击下更有可

能违约,这是因为当还款期限较长时,每次还款均会面临着是否违约的考验,
即使长期限借款客户与短期限借款客户每次还款阶段违约的概率一样,也会

因为随机事件次数的增加而增大违约率.以上两组稳健性检验的交互项系数

与反向挤兑现象的推测一致,其他控制变量的系数也保持了原来的显著性与

方向.

表７　两种机制检验回归结果

交互项 是否是办法出台后 借款期限是否大于６个月

拼接方式 第一种 第二种 第一种 第二种

被解释变量:订单是否违约
(发生周)

(１)
(最大守约周)

(２)
(发生周)

(３)
(最大守约周)

(４)

负向情绪指数一阶差分 －０００６ ０６２４ ０００７∗∗∗ －０００１
(０００４) (０６０８) (０００３) (０００２)

负向情绪指数一阶差分×交互项 ０００９∗∗ －０６２１ －０００５∗∗ ０００５∗∗

(０００４) (０６０８) (０００３) (０００２)

正向情绪指数一阶差分 ０００３ －０４５９ －０００７∗∗ ０００４
(０００３) (０４２８) (０００３) (０００３)

正向情绪指数一阶差分×交互项 －０００５ ０４５４ ０００５∗ －００１２∗∗∗

(０００３) (０４２８) (０００３) (０００３)

L负向情绪指数一阶差分 ０００２∗∗ ０００２∗∗ ０００２∗∗ ０００２∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L正向情绪指数一阶差分 －０００４∗∗∗ －０００７∗∗∗ －０００３∗∗∗ －０００７∗∗∗

(０００１) (０００２) (０００１) (０００２)
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交互项 是否是办法出台后 借款期限是否大于６个月

拼接方式 第一种 第二种 第一种 第二种

被解释变量:订单是否违约
(发生周)

(１)
(最大守约周)

(２)
(发生周)

(３)
(最大守约周)

(４)

L２负向情绪指数一阶差分 ００００ ０００５∗∗∗ ０００１ ０００５∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (００００８６３)

L２正向情绪指数一阶差分 －０００１ －０００９∗∗∗ －０００２∗∗ －０００９∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L３负向情绪指数一阶差分 ０００２∗ ００１３∗∗∗ ０００１ ００１３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L３正向情绪指数一阶差分 ００００ －００１８∗∗∗ ００００ －００１８∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

借款金额 －２４２eＧ０６∗∗ －２８０eＧ０６∗ －２３２eＧ０６∗∗ －２６８eＧ０６∗

(１１８eＧ０６) (１４４eＧ０６) (１１８eＧ０６) (１４６eＧ０６)

借款期限 －００７１∗∗∗ －００３７∗∗∗ －００８０∗∗∗ －００５６∗∗∗

(０００４) (０００５) (０００５) (０００６)

费率 ２３５６１∗∗∗ １９５０２∗∗∗ ２３２６６∗∗∗ １７０８２∗∗∗

(５１１４) (５８２２) (５１１４) (５９１１)

男性 ０１８７∗∗∗ ０１２２ ０１８７∗∗∗ ０１０９
(００６４) (００７６) (００６４) (００７６)

一年内信用卡数量 －０００３ －０００４ －０００２ －０００３
(０００３) (０００４) (０００３) (０００４)

问题平台指数 ４２９７２∗∗∗ ８８４３３∗∗∗ ３８７２１∗∗∗ ９２３１５∗∗∗

(４４６９) (７４６５) (２３１０) (７０４５)

还款进度 －５７５３∗∗∗ －４９４９∗∗∗ －５７５２∗∗∗ －４９０５∗∗∗

(０１５５) (０１４５) (０１５５) (０１４６)

省份控制 是 是 是 是

常数项 １５６８∗∗∗ －２２１４ １６２３∗∗∗ １５１５∗∗∗

(０３３８) (３３３１) (０２８２) (０３４７)

PseudoR２ ０４５２ ０６１７ ０４５３ ０６２４
样本量 ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３

注:括号内是稳健标准误,其中∗∗∗ p＜００１,∗∗p＜００５,∗p＜０１;Ln 表示滞后阶数.

六、稳健性检验

本部分针对违约的定义标准和反向挤兑的金额适用范围进行讨论,将原

先的逾期超过３０天定义为违约的标准调整为逾期超过１４天和逾期超过６０天

进行回归,看结论是否依然成立.表８第(１)—(３)列为将逾期超过１４天视为

违约,且拼接方式分别为第一、二、三种拼接方式;第(４)—(６)列为将逾期

超过６０天视为违约,拼接方式排序与１４天违约标准相同.
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表８　改变违约定义的三种拼接方式回归结果

违约定义 逾期超过１４天 逾期超过６０天

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

发生周负情绪 一

阶差分
０００３∗∗∗ ０００１∗ ０００３∗∗∗ ０００２∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

发生周正情绪 一

阶差分
－０００２∗∗∗ －０００１ －０００３∗∗∗ －０００２∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周负情绪 一

阶差分
０００３∗∗∗ ０００３∗∗∗ ０００３∗∗∗ ０００３∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周正情绪 一

阶差分
－０００６∗∗∗ －０００６∗∗∗ －０００６∗∗∗ －０００６∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００２)

L 负 情 绪 一 阶

差分
０００１∗ ０００４∗∗∗ ０００４∗∗∗ ０００２∗ ０００２∗∗ ０００２∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L 正 情 绪 一 阶

差分
－０００３∗∗∗ －０００８∗∗∗ －０００８∗∗∗ －０００３∗∗∗ －０００７∗∗∗ －０００７∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００２) (０００２)

L２ 负 情 绪 一 阶

差分
００００ ０００４∗∗∗ ０００４∗∗∗ －００００ ０００５∗∗∗ ０００５∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L２ 正 情 绪 一 阶

差分
－０００１∗ －０００６∗∗∗ －０００６∗∗∗ －０００２∗∗ －０００９∗∗∗ －０００９∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L３ 负 情 绪 一 阶

差分
０００１ ００１３∗∗∗ ００１３∗∗∗ ０００１ ００１４∗∗∗ ００１４∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L３ 正 情 绪 一 阶

差分
００００ －００１９∗∗∗ －００１９∗∗∗ ０００１ －００２２∗∗∗ －００２１∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

借款金额 －００９３∗∗∗ －０１０８∗∗∗ －０１０７∗∗∗ －００３２ －００１１ －００１３

(００３３) (００３７) (００３７) (００３９) (００４７) (００４７)

借款期限 －００５６∗∗∗ －００２３∗∗∗ －００２４∗∗∗ －００７８∗∗∗ －００４５∗∗∗ －００４５∗∗∗

(０００４) (０００４) (０００４) (０００５) (０００６) (０００６)

费率 ２５７６３∗∗∗ ２０２０２∗∗∗ ２０９９９∗∗∗ ２５５４４∗∗∗ ２０７２４∗∗∗ ２１６６８∗∗∗

(４５７６) (５０５２) (５０６２) (５４２９) (６４５０) (６４５７)

男性 ０２６９∗∗∗ ０２４０∗∗∗ ０２４０∗∗∗ ０１６３∗∗ ００８９ ００９０

(００５９) (００６８) (００６８) (００６７) (００８３) (００８３)

一 年 内 信 用 卡

数量
－０００２ －０００４ －０００４ －０００３ －０００６ －０００６

(０００３) (０００４) (０００４) (０００４) (０００５) (０００５)

问题平台指数 ３２１２７∗∗∗ ６３８０３∗∗∗ ６３７４７∗∗∗ ４４４０７∗∗∗ ９７３２６∗∗∗ ９７４７０∗∗∗

(１９６５) (６０７８) (６０８８) (２５５６) (７８７１) (７９００)
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(续表)

违约定义 逾期超过１４天 逾期超过６０天

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

还款进度 －４６１０∗∗∗ －４１２３∗∗∗ －４１４０∗∗∗ －６７５４∗∗∗ －５７４３∗∗∗ －５７７３∗∗∗

(０１２４) (０１１７) (０１１８) (０１８７) (０１７６) (０１７７)

省份控制 有 有 有 有 有 有

常数项 ２１６６∗∗∗ ２５２５∗∗∗ ２４８３∗∗∗ ２４４１∗∗∗ ２２９６∗∗∗ ２２７４∗∗∗

(０３９６) (０４５１) (０４５２) (０４６４) (０５７３) (０５７２)

PseudoR２ ０３７１ ０５２７ ０５２８ ０５０６ ０６７８ ０６７９

样本量 ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３ ８６３３

注:括号内是稳健标准误,其中∗∗∗ p＜００１,∗∗p＜００５,∗p＜０１;Ln 表示滞后阶数.

从表８可以看到,无论将违约方式定义为逾期超过１４天还是逾期超过６０
天,各解释变量的系数符号、显著性均得以保持,由此可以认为本文对于违

约订单的定义是稳健的.
由于反向挤兑本质上是借款人的道德风险问题,因而,借款金额对于潜

在违约者而言就是违约的收益.可以预期到,借款金额越高,反向挤兑的现

象更显著.表９根据中位数将借款金额分为大于２２０００元和小于等于２２０００
元两组子样本,其中第(１)—(２)列为第一种拼接方式,第(３)—(４)列为第二

种拼接方式,第(５)—(６)列为第三种拼接方式.可以看到三种拼接方式下,
借款金额大于２２０００元的订单在情绪指数系数上的显著性均好于金额小于

２２０００元的订单,反向挤兑的效果更明显.

表９　借款金额子样本回归结果

借款金额 ＞２２０００元 ≤２２０００元 ＞２２０００元 ≤２２０００元 ＞２２０００元 ≤２２０００元

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

发生周负情绪 一

阶差分
０００４∗∗∗ ０００２ ０００３∗∗ ００００
(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

发生周正情绪 一

阶差分
－０００３∗∗∗ －０００２ －０００３∗ ００００
(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周负情绪 一

阶差分
０００５∗∗∗ ０００１ ０００５∗∗∗ ０００１
(０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

守约周正情绪 一

阶差分
－００１０∗∗∗ －０００２ －００１０∗∗∗ －０００２
(０００３) (０００２) (０００３) (０００２)

L 负 情 绪 一 阶

差分
００００ ０００４∗∗∗ －００００ ０００３∗∗ －００００ ０００３∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L 正 情 绪 一 阶

差分
－０００２ －０００４∗∗∗ －０００３ －００１０∗∗∗ －０００３ －００１０∗∗∗

(０００２) (０００２) (０００２) (０００２) (０００２) (０００２)

L２ 负 情 绪 一 阶

差分
０００１ －００００ ０００８∗∗∗ ０００４∗∗∗ ０００８∗∗∗ ０００４∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)
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(续表)

借款金额 ＞２２０００元 ≤２２０００元 ＞２２０００元 ≤２２０００元 ＞２２０００元 ≤２２０００元

订单是否违约 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

L２ 正 情 绪 一 阶

差分
－０００３∗∗ －０００１ －００１４∗∗∗ －０００７∗∗∗ －００１４∗∗∗ －０００７∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００２) (０００２) (０００２)

L３ 负 情 绪 一 阶

差分
－００００ ０００２∗∗ ００１３∗∗∗ ００１２∗∗∗ ００１３∗∗∗ ００１２∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１) (０００１)

L３ 正 情 绪 一 阶

差分
０００１ －０００１ －００２１∗∗∗ －００１７∗∗∗ －００２０∗∗∗ －００１７∗∗∗

(０００１) (０００１) (０００２) (０００２) (０００２) (０００２)

借款金额 －０１７３∗∗ ００５７ －０２３２∗∗ ００３０ －０２３７∗∗ ００３０
(００８８) (００９９) (０１１４) (０１０７) (０１１５) (０１０７)

借款期限 －００７７∗∗∗ －００６８∗∗∗ －００３７∗∗∗ －００３８∗∗∗ －００３９∗∗∗ －００３８∗∗∗

(０００７) (０００６) (０００８) (０００７) (０００８) (０００７)

费率 １８１４３∗∗ ２６８３７∗∗∗ ８６７５ ２３１２０∗∗∗ １０５０１ ２３５４５∗∗∗

(７８７０) (６８３１) (９７８３) (７４８８) (９８１３) (７５０９)

男性 ０１６２∗ ０２１４∗∗ ００７７ ０１５３ ００８１ ０１５４
(００９４) (００８８) (０１１７) (０１０１) (０１１８) (０１０１)

一 年 内 信 用 卡

数量
－０００４ －００００ －０００４ －０００５ －０００５ －０００５
(０００５) (０００５) (０００７) (０００６) (０００７) (０００６)

问题平台指数 ３８４１７∗∗∗ ３８７１２∗∗∗ １１３１０６∗∗∗ ７１６７４∗∗∗ １１３９１３∗∗∗ ７１６８２∗∗∗

(３６４７) (３０１７) (１１９５５) (８８７３) (１２０４９) (８８７７)

还款进度 －６３３６∗∗∗ －５４３９∗∗∗ －５４３０∗∗∗ －４７３４∗∗∗ －５４９４∗∗∗ －４７３８∗∗∗

(０２５４) (０１９９) (０２５３) (０１８４) (０２５７) (０１８４)

省份控制 有 有 有 有 有 有

常数项 ４０４２∗∗∗ ０８３５ ４５６７∗∗∗ １２３４ ４６０４∗∗∗ １２１４
(１０２５) (０９７０) (１３３４) (１０６２) (１３３５) (１０６３)

PseudoR２ ０４５４ ０４５８ ０６６９ ０５８６ ０６７１ ０５８６
样本量 ４２１６ ４４１７ ４２１６ ４４１７ ４２１６ ４４１７

注:括号内是稳健标准误,其中∗∗∗ p＜００１,∗∗p＜００５,∗p＜０１;Ln 表示滞后阶数.

七、总　　结

本文提出 “反向挤兑”的猜想:当舆论情绪恶化时,潜在申贷客户和正

在还款客户对网络借贷平台的前景变得悲观,预期未来违约成本将下降,从

而潜在申贷客户和正在还款客户中的欺诈客户比例上升.我们利用某网络贷

款平台的个体借贷数据对 “反向挤兑”猜想进行了实证识别与分析.我们的

基本假设是:当互联网情绪变差时,新增订单的违约概率会上升;同时正在

还款的订单的违约概率也会上升,而当情绪变好时,也有相反的影响.实证

分析确认了上述假设.在之后的稳健性分析中,我们控制了行业景气水平、
借款人个人信息等信息,结论仍然没有改变,即 “反向挤兑”的行为在中国

的网贷行业确实存在.
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我们认为,这个研究具有一定的原创性.金融研究中的 “挤兑”一般是

指资金的提供者对金融机构的挤兑,而我们所观察到的是资金借贷者对平台

的挤兑.这个现象确实不太具有普遍性,但在中国的网贷行业却比较普遍,
其中一个很重要的前提是违约成本低.事实上,我们认为在市场发达程度低、
违约成本低的金融市场,这样的 “反相挤兑”现象都有可能存在.当然,这

需要进一步的实证验证.
但我们的这个发现具有重要的现实意义,我们可以根据这一发现提出三

点重要建议.第一,网贷的投资者或者平台需要高度关注情绪恶化、违约率

上升这样一个现象.如果尚不能从根本上改变其背后的机制,那么短期内唯

一能做的是根据市场情绪的变化,灵活地调整信用评估与风控的程度,在情

绪恶化的时候,进一步提高风控的标准,甚至增强催收力度,尽量减少 “反
向挤兑”现象,控制新的违约订单的形成.

第二,考虑到情绪波动对网贷资产质量的普遍性影响,政府与监管部门

应该考虑加强与市场及行业的沟通.稳市场可以先从稳情绪入手,这一点听

起来不太容易实施,但实际上迄今为止,导致中国互联网金融情绪大幅波动

的一个原因就是新政策的出台.因此,监管部门可以考虑尽量平稳地调整政

策,特别是在情绪开始恶化的时候,监管部门可以适当采取诸如沟通等措施,
稳定市场的预期,缓解未来违约率上升的幅度,保持网贷行业特别是网贷违

约率的相对稳定性.
第三,对于这种由于情绪导致的道德风险的变化,我们建议市场与政府

共同努力,提高借款人违约的惩罚,例如可以通过共享 “黑名单”的方式来

对有过严重违约记录的借款人加以惩罚,以此来遏制类似投机性行为的发生.
另外,由于目前的网络借贷违约信息并不反映在征信系统中,而网络借贷金

额数量小、催收成本高、难度大的特点使得违约行为难以得到有效的惩罚,
这些行为强化了市场的逆向选择,使得网络借贷的普惠属性难以充分发挥.
无论是建立 “黑名单”制,还是将网贷纳入征信系统,都有助于减少 “反向

挤兑”现象,提高网贷行业的稳定性.
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