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网贷行业的竞争效应与传染效应：基于问题平台
大规模爆雷事件的实证研究
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摘　要：现阶段中国的网贷平台面临陆续退出或转型，重 审 网 贷 行 业 的 爆 雷 事 件 对 了 解 网 络 借 贷 等 早 期 金 融 科 技

的发展规律以及思考金融科技未来的发展路径大有深意。本文以１７００家网贷平台２０１５年１月４日至２０１６年１２
月２５日的９３，６７４条动态的周度交易记录为样本，对 比 问 题 平 台 爆 雷 的 竞 争 效 应 与 传 染 效 应，结 果 发 现：（１）问 题

平台爆雷后竞争效应处于占优地位，整体反映出民众对网贷行业较为信任；（２）本文对影响竞争效应强弱的因素依

次进行检验，发现竞争程度越低、爆雷平台的规模越大、投资者信任度越高，竞争效应越强；（３）从长期来看，问题平

台爆雷后现存平台在未来爆雷的风险会下降。本文为金融科技的发展提供了重要借鉴意义，民众的信任对于金融

科技的健康发展十分重要；同时，国家的监管是必不 可 少 的，国 家 应 加 大 对 行 业 的 监 管 力 度，来 帮 助 行 业 实 现 良 性

循环和可持续性发展。
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１　引言

随着大数据、人工智能和供应链等技术的普及，
金融科技已然成为全球金融业发展的引擎。中国金

融科技的发展水平更是位于世界前列，据中国金融

科技企业数据库统计，截止２０１９年底中国成立了超

过１８０００家金融科技公司，业务领域涵盖互联网银

行、互联网券商、互联网保险、互联网基金销售、互联

网资产管 理 和 互 联 网 小 额 商 业 贷 款 等。网 络 借 贷

（简称“网贷”）的发展在一定程度上能够代表中国金

融科技近十年来的探索历程。作为传统银行业的补

充，网贷门槛低且产品灵活多样，能够为个人以及中

小微企业提供新型的融资渠道；同时，网贷的利率往

往高于银行存款和理财产品等，为居民提供了一个

新型便捷的理财渠道。网贷究其本质可归结为“影

子银行”［１］，随着该行业的迅猛发展，网贷行业的风

险也在不断积累并扩大。如果平台到期无法兑换本

息、给投资者造成损失，则被定义为问题平台。我国

在２０１５年１月至２０１６年１２月和２０１８年６月至８
月［２］分别经历两波大规模问题平台爆雷，直到２０１９
年１１月，互金整治办和网贷整治办共同印发《关于

网络借贷信息中介机构转型为小额贷款公司试点的

指导意见》，标 志 网 贷 行 业 正 式 步 入 了 清 理 整 顿 阶

段。截至２０２０年３月底，中国实际在营网贷平台下

降至约百余家，现存平台多以计划退出为主，少数平

台宣布会进行转型。
网贷问题平台爆雷原因主要涉嫌诈骗、自融和

经营不善等。涉嫌诈骗和自融的平台通常带着“恶

意”进行经营，一个典型的例子是２０１５年１２月的“ｅ
租宝”事件，其以集资诈骗罪、非法吸收公众存款等

罪名被立案侦查，涉案金额超过５００亿元。网贷行

业风险存在很大程度上是由于投资者和借款者之间

的信息不对称引起的，“硬”信息的披露有助于缓解

信息不对称。王会娟和廖理［３］发现对借款者进行信

息认证可以在一定程度上缓解逆向选择问题，同时

信用评级越高的借款者，其借款成本越低、贷款成功

率也越高。“软”信息的披露同样会缓解交易双方的

信息不对称 问 题，Ｄｕａｒｔｅ等［４］发 现 面 对 相 貌 越“可

信”的借款 人，出 借 人 的 借 款 意 愿 会 越 高；Ｌｉｎ等［５］



发现社交网 络 也 会 缓 解 网 贷 行 业 的 信 息 不 对 称 程

度。此外，平台本身的资质也有助于缓解信息不对

称，研究表明投资者更青睐拥有风险投资背景［６］和

国资背景［７］的平台。
部分学者基于 宏 观 视 角 针 对 网 贷 的 相 关 问 题

利用计量模型展 开 大 量 研 究。朱 鹏 飞 等［８］基 于 时

－频域 溢 出 指 数 对 网 贷 利 率 的 波 动 溢 出 进 行 探

究，发现网贷市场 与 其 他 市 场 均 存 在 双 向 溢 出；邓

春生［９］通过建立了监管机构、Ｐ２Ｐ平台和借款人 之

间的三方博弈复制动态模 型 针 对 完 善Ｐ２Ｐ网 络 借

贷监管制 度 提 出 一 系 列 针 对 性 的 建 议；唐 勇 和 朱

鹏飞［１０］基于 ＭＦ－ＤＣＣＡ方法，对不同监管时期 网

贷市场的利率和成 交 量 之 间 的 市 场 风 险 和 有 效 性

进行检验。
网贷问题平台爆雷对同业竞争对手的影响可概

括为两种相反的作用力：一方面，如果投资者视爆雷

事件为个例，那么需求在竞争性市场中会从爆雷平

台转移到竞争平台，后者由此会获得额外收益（竞争

效应）；另一方面，爆雷事件可能会使得投资者对网

贷行业整体 滋 生 悲 观 情 绪、易 爆 发 信 任 危 机［１１］，故

在选择同行业平台时会更加谨慎，因此竞争平台的

经营会遭遇负向的冲击（传染效应）。在 现 实 中，竞

争效应和 传 染 效 应 往 往 同 时 存 在，为 了 对 比 两 种

力量的强 弱、挖 掘 问 题 平 台 爆 雷 对 行 业 的 溢 出 效

应，本文从 短 期 和 长 期 两 个 角 度 对 网 贷 行 业 进 行

探究：从短期来看，通 过 比 较 问 题 平 台 爆 雷 对 行 业

的竞争效应与传染 效 应 能 够 检 验 民 众 对 网 贷 行 业

的信任情况；从长 期 来 看，通 过 考 察 问 题 平 台 爆 雷

与现存网贷平台风 险 的 关 系 来 检 验 网 贷 行 业 的 自

我调节能力。
目前关于竞争效应和传染效应的研究普遍集中

在公司和 银 行 业 两 个 层 面。Ｌａｎｇ和Ｓｔｕｌｚ［１２］率 先

系统性地比较竞争效应和传染效应，他们通过对大

公司宣告破产对行业竞争对手股票市值的影响进行

检验，发现传染效应占据主导地位。此后，学者们陆

续从公司 层 面 上 比 较 这 两 种 效 应。Ｆｅｒｒｉｓ等［１３］在

Ｌａｎｇ和Ｓｔｕｌｚ［１２］的 基 础 上 进 一 步 比 较 大 公 司 和 小

公司破产对于同行业竞争对手的影响，他们发现小

公司破产 同 样 是 传 染 效 应 占 主 导。除 了 公 司 破 产

外，一 些 学 者 针 对 公 司 裁 员［１４］和 公 司 丑 闻［１５］等 事

件对比其在行业中的竞争 效 应 与 传 染 效 应。Ｋｉｙｏ－
ｔａｋｉ和 Ｍｏｏｒｅ［１６］通 过 聚 焦 上 下 游 企 业 的 关 系 发 现

借贷链条的破裂容易导致上下游企业的连锁破产反

应。刘海明等［１７］对担保网络的传染效应进行检验，

发现当网络中一家公司表现较差时，同一网络内的

其他企业下一年度的绩效会同样出现下滑。与其他

行业相比，传 染 效 应 更 易 发 生 在 银 行 中［１８］，小 到 银

行内部的 分 红 减 少［１９］、大 到 银 行 破 产［２０］都 会 对 同

行业造成较大影响。银行在风险传染中会出现资金

流替代的现象，资金会从资产状况恶化的银行转向

财务健康的银行［２１］。面临危机时，银行清还债务能

力越高、越易存活，从而说明储户一定程度上具备识

别银行资质 的 能 力［２２］。然 而 一 旦 银 行 爆 发 信 任 危

机，极易造成 储 蓄 者 挤 兑 并 酿 成 恐 慌［２３］，情 况 严 重



而对网贷行 业 竞 争 效 应 和 传 染 效 应 的 相 关 研 究 较

少，现有的研 究 以“ｅ租 宝”事 件 为 冲 击 来 检 验 网 贷

行业的 传 染 效 应［２６］，由 于 问 题 平 台 通 常“扎 堆”爆

雷，仅考虑单一平台爆雷不能够全面地衡量问题平

台爆雷的影响。本文则较为全面地考虑了第一次大

规模爆雷期间的２８６４起爆雷事件，通过构造面板数

据检验平台爆雷的影响，进而探究中国网贷行业的

整体情况，拓宽了现有研究。其次，中国网贷行业的

发展能从一 定 程 度 上 代 表 金 融 科 技 早 期 探 索 的 历

程，虽然网贷平台已在进行陆续整改或转型，相关研

究对金融科技未来的发展仍具有重要借鉴意义。在

问题平台集中爆雷期间，行业内“淘汰”对 个 体 以 及

网贷行业究竟是“福”还 是“祸”？ 本 文 实 证 结 果 表

明问题平 台 爆 雷 对 行 业 的 竞 争 效 应 占 主 导，同 时

网贷行业能够 进 行“优 胜 劣 汰”的 自 我 调 节，原 因

可能是 民 众 对 中 国 网 贷 等 金 融 科 技 的 发 展 有 信

心、对国家的金融 监 管 体 系 较 为 信 任，因 此 在 危 机

中不会过度恐慌。这 一 结 论 对 金 融 科 技 未 来 的 发

展具有重 要 指 导 意 义，我 国 在 大 力 发 展 金 融 科 技

的同时要 继 续 争 取 民 众 的 信 任，做 到 确 保 信 息 的

透明性、努力缓解 民 众 和 平 台 之 间 的 信 息 不 对 称；
同时政府 要 加 强 监 管 力 度、勇 于 及 时 打 击 和 清 除

问题平台，促成行 业 发 展 的 良 性 循 环，保 证 金 融 科

技的持续健康发展。

２　理论分析与研究假设

２．１　竞争效应机制

竞争效应是指公司破产后、需求由破产公司转

到竞争对手中、竞争对手从而获益。竞争效应发挥

作用的机制与市场竞争程度密不可分，在完全竞争

市场中，企业生产的产品是同质的、企业可以自由进

入或退出市场、企业的均衡利润为零，在此背景下竞

争效应机制并不发挥作用。然而，现实世界中完全

竞争市场是不存在的，每个企业都面临着不完全弹

性需求曲线，因此公司破产后，这部分需求可能会转

移到其竞争对手上，导致竞争效应。
中国的网贷行业自２０１４年起开始迅速发展，在

２０１５年至２０１６年 间 仍 处 于 发 展 的 起 步 期，业 务 类

型主要包括 车 贷、房 贷、企 业 信 用 贷 和 个 人 信 用 贷

等，差异化程度并不高，寡头优势还未充分体现，市

场较为接近垄断竞争状态（不完全竞争中的一种）。
但是中国网贷市场在不同区域存在较大差异，呈现

非均衡发展态势。网贷行业在经济较为发达的东部

和南部地区发展较快，截至２０１６年１１月底网贷平

台总数位居前五个省依次是广东、北京、山东、上海

和浙江，高达全部平台总数的一半以上。爆雷平台

也多集中在经济发达地区，

&

在

行 业 内



的信息不对称，这种信息不对称可能会引发信任危

机，故投资者无法辨别爆雷现象是平台个体的问题

还是行业的系统性问题，进而滋生恐慌情绪。如果

爆雷事件频频发生，投资者可能会持续持有悲观情

绪，对网贷行业失去信任、对投资行业内的其他平台

变得更加谨慎，从而对现存平台的经营造成了负向

冲击，具体表现为投资者人数的减少以及成交量的

降低。由于网贷平台的规模一般不大，信任危机的

爆发可能会导致资金流入量的迅速锐减，从而对平

台的正常运营产生较大的冲击。此外，如果平台集

体“恶意”爆雷，



各地的经营环境、政策环境不同等，以及投资者是有

限理性的，网贷市场在不同地区仍存在着差异，呈现

出一定程度的市场分割［２９］。基于此，本文根据省份

内平台每周的成交总量来计算该地区网贷行业的集

中度水平———赫芬达尔指数（ＨＨＩ），用其来近似衡

量各地市场的竞争程度［１２］。本文将截止２０１６年１１
月底累计交易量超过一亿的平台定义为“大”平台。
主要的变量及其定义如下表１所示。

表１　变量名及其定义

变量 变量名 定义

成交量（万元） Ｖｏｌｕｍｅ 平台当周已成交借款的成交量

投资人数 Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 平台当周已成交借款的投资人数

利率（％） Ｉｎｔｅｒｅｓｔ 平台当周已成交借款提供给投资者的利率（年化）

借款期限（月） Ｍａｔｕｒｉｔｙ 平台当周已成交借款的借款期限

标的数目 Ｔａｒｇｅｔ 平台当周的标的数目

平台成立周数 Ａｇｅ 平台当周距离成立的总周数

是否有国资背景 ＳＯＥ 平台有国资背景取１，否则取０

未来２４周内爆雷 Ｐｒｏｂｌｅｍ 平台在２４周内爆雷取１，否则取０

问题平台爆雷数 Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ 当期同省份问题平台爆雷的总数目

“大”问题平台爆雷数 Ｂｉｇ＿ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ 当期同省份“大”规模问题平台爆雷的总数目

赫芬达尔指数 ＨＨＩ 在同省份内按照每周各个平台的成交总量来计算的集中度指标

　　成交量和投资人数的数据呈现“尖峰”式分布，

所以需要对其进行对数化处理，分别将成交量和投

资人数的值加 一 再 取 对 数 得 到Ｌｎ（Ｖｏｌｕｍｅ）和Ｌｎ
（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ）。此 外，为 了 控 制 极 端 值 对 实 证 结 果 造

成的干扰，本文对成交量及其对数、投资人数及其对

数、利率、借款期限、标的数目、平台成立周数和赫芬

达尔指数在双 侧１％水 平 上 进 行 缩 尾 处 理，处 理 后

数据的描述性统计情况如表２所示。

表２　描述性统计

Ｏｂｓ　 Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ　 Ｍｉｎ　 Ｍａｘ

Ｐａｎｅｌ　Ａ：Ａｌｌ　ｐｌａｔｆｏｒｍｓ

Ｖｏｌｕｍｅ（万） ９３，３５３　２，１５７．０３　６，０９０．７３　 ３．００　 ４１，７６７．６４

Ｌｎ（Ｖｏｌｕｍｅ） ９３，３５３　 １５．０３　 １．９３　 １０．３１　 １９．８５

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　 ９３，３５３　 ９００．０２　３，２４８．７０　 ０　 ２４，２３５

Ｌｎ（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ） ９３，３５３　 ４．４９　 ２．１４　 ０．００　 １０．１０

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　 ９３，３５３　 １３．２３　 ４．７０　 ５．５１　 ３５．２７

Ｍａｔｕｒｉｔｙ　 ９３，３５３　 ４．０８　 ４．３７　 ０．２６　 ３０．１２

Ｔａｒｇｅｔ　 ９３，３５３　 ２４８．２２　１，３２９．７２　 １　 １０，９２９

Ａｇｅ　 ９３，３５３　 ７７．２７　 ４７．００　 ２　 ２５１

ＳＯＥ　 ９３，３５３　 ０．０８　 ０．２７　 ０　 １

Ｐｒｏｂｌｅｍ　 ９３，３５３　 ０．０６　 ０．２３　 ０．００　 １．００

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ　 ９３，３５３　 ２．４２　 ３．２９　 ０　 ３１

Ｂｉｇ＿ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ　９３，３５３　 ０．２２　 ０．５３　 ０　 ４

ＨＨＩ　 ９３，３５３　 ０．１７　 ０．１６　 ０．０３　 ０．９５

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：Ｂｉｇ　ｐｌａｔｆｏｒｍｓ

Ｖｏｌｕｍｅ（万） ５０，０５６　２，７３４．９４　６，５２７．０８　 ３．００　 ４１，７６７．６４

Ｌｎ（Ｖｏｌｕｍｅ） ５０，０５６　 １５．７２　 １．６７　 １０．３１　 １９．８５

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　 ５０，０５６　１，３２１．９８　３，９３４．７３　 ０　 ２４，２３５

Ｌｎ（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ） ５０，０５６　 ５．２０　 ２．０７　 ０．００　 １０．１０

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　 ５０，０５６　 １３．００　 ４．４９　 ５．５１　 ３５．２７

Ｍａｔｕｒｉｔｙ　 ５０，０５６　 ４．４６　 ４．６６　 ０．２６　 ３０．１２

Ｔａｒｇｅｔ　 ５０，０５６　 ３６０．２８　１，６２７．８３　 １　 １０，９２９

Ａｇｅ　 ５０，０５６　 ８４．３５　 ４７．７６　 ２　 ２５１

ＳＯＥ　 ５０，０５６　 ０．０９　 ０．２９　 ０　 １

Ｐｒｏｂｌｅｍ　 ５０，０５６　 ０．０４　 ０．２０　 ０．００　 １．００

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ　 ５０，０５６　 ２．５３　 ３．２６　 ０　 ３１

Ｂｉｇ＿ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ　５０，０５６　 ０．２３　 ０．５６　 ０　 ４

ＨＨＩ　 ５０，０５６　 ０．１５　 ０．１４　 ０．０３　 ０．９５

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：Ｓｍａｌｌ　ｐｌａｔｆｏｒｍｓ

Ｖｏｌｕｍｅ（万） ４３，２９７　１，４８８．９０　５，４６８．１０　 ３．００　 ４１，７６７．６４

Ｌｎ（Ｖｏｌｕｍｅ） ４３，２９７　 １４．２４　 １．９１　 １０．３１　 １９．８５

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　 ４３，２９７　 ４１２．１８　２，１００．７４　 ０　 ２４，２３５

Ｌｎ（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ） ４３，２９７　 ３．６８　 １．９２　 ０．００　 １０．１０

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ　 ４３，２９７　 １３．５０　 ４．９１　 ５．５１　 ３５．２７

Ｍａｔｕｒｉｔｙ　 ４３，２９７　 ３．６５　 ３．９５　 ０．２６　 ３０．１２

Ｔａｒｇｅｔ　 ４３，２９７　 １１８．６６　 ８４７．１０　 １　 １０，９２９

Ａｇｅ　 ４３，２９７　 ６９．０９　 ４４．７３　 ２　 ２５１

ＳＯＥ　 ４３，２９７　 ０．０７　 ０．２５　 ０　 １

Ｐｒｏｂｌｅｍ　 ４３，２９７　 ０．０７　 ０．２６　 ０．００　 １．００

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ　 ４３，２９７　 ２．３０　 ３．３２　 ０　 ３１

Ｂｉｇ＿ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ　４３，２９７　 ０．１９　 ０．５０　 ０　 ４

ＨＨＩ　 ４３，２９７　 ０．１９　 ０．１８　 ０．０３　 ０．９５
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　　在表２中，Ｐａｎｅｌ　Ａ、Ｂ和Ｃ分别对全样本、“大”
平台和“小”平台进行描述性统计。在全样本中，同

省份平均问题平台爆雷的数目为２．４２，其中爆雷的

“大”问题的均值为０．２２；同时，同省份问题平台 爆

雷的数目方差较大，说明在不同省份不同时间问题

平台爆雷情况存在较大差异。此外，本文通过对比

“大”平台和“小”平台的描述性统计结果发现“大”平
台比“小”平 台 的 平 均 成 交 量 高８３．６９％、平 均 投 资

者人数高２２０．７３％、平均利率低０．５％、平均借款期

限长０．８２个月、平均标的数目高２０３．６１％、平均成

立时长高２２．０９％、拥有国资背景的比例高３．７５％，
同时“小”平台在未来爆雷的概率较高、是“大”平台

的１．７５倍。

３．３　实证设计

问题平台爆雷数目可以衡量区域内问题平台爆

雷的“扎堆”情况，同时本文参考黄俊等［３０］和刘海明

等［１５］的企业绩 效 传 染 模 型 并 将 其 应 用 到 网 贷 行 业

中。本文选择将成交量和投资人数［６］作为核心被解

释变量，这是由于相比于“价格”竞争、“数量”竞争更

能反映网贷行业的现状。此外，利率作为核心的“价
格”指标，其包含的信息相对复杂：一方面较高的利

率能够吸引更多投资者的涌入、达成更高的成交量；
另一 方 面 利 率 和 平 台 的 风 险 也 呈 现 正 向 相 关 关

系［３１］，因此本文将平台利率作为解释变量加入模型

中。除利率外，本文还引入了借款期限、标的数目和

平台成立时长（周）作为控制变量。由于网贷行业存

在国企背景和银行背 景 等 个 体 差 异，故在模型中控

制了平台个体固定效应；同时，网贷行业面临的政策

等宏观环境也在时刻发生改变，所以在模型中同样控

制时间固定效应。首先，为了检验假设１，比较问题

平台爆雷的竞争效应和传染效应，模型设定如式（１）
所示，其中ｙｉｔ 分别为Ｌｎ（Ｖｏｌｕｍｅ）和Ｌｎ（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ）。

ｙｉｔ ＝β０＋β１Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ－１＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ
＋αｉ＋γｔ＋εｉｔ （１）

本文首先针对全样本进行检验，考察问题平台

爆雷对整个网贷行业的影响。下面分别对“大”平台

和“小”平台进行异质性检验，重点关注β１ 估计值的

符号，若β１ 估计值的符号为正，说明竞争效应占优；
反之，则说明传染效应占优。

本文紧接着对竞争效应的影响因素进行一系列

检验。首先考察假设２竞争程度（近似用ＨＨＩ来衡

量）的影响，在式（１）中引入赫芬达尔指数及其与爆

雷数目的交叉项，此时模型设定如下式（２）所示，其

中ｙｉｔ 仍分别取为Ｌｎ（Ｖｏｌｕｍｅ）和Ｌｎ（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ）。

ｙｉｔ ＝β０＋β１Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ－１＋β２ＨＨＩｉｔ－１
×Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ－１＋β３ＨＨＩｉｔ－１＋β４Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋αｉ＋γｔ＋εｉｔ

（２）

式（２）中使用赫芬达尔指数来近似衡量不同地

区网贷行业的集中程度、进而来度量地区的竞争程

度。理论上，赫芬达尔指数越高、网贷行业竞争程度

越低、竞争效应越强。模型中同样控制个体和周固

定效应，通过观察β２ 的估计值符号来判断竞争程度

是否会影响竞争效应。理论上，β２ 估计值的符号应

该 为 正，从 而 证 实 了 竞 争 程 度 对 竞 争 效 应 的 影

响———网贷行业的集中度越高、市场竞争越不充分，

问题平台爆雷对现存平台的成交量和投资者人数的

正向影响越大，竞争效应越占优。

下面为了验证假设３———“大”问题平台爆雷的

竞争效应是否会更强，本文对模型（１）稍加修改，将

ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ－１ 替换 为ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ＿ｂｉｇｉｔ－１，类 似 地 在 全

样本中进行回归，同时控制个体和周固定效应。理

论上，“大”问题平台爆雷的竞争效应会更强，这意味

着此刻β１ 估计值的绝对值应该大于式（１）中β１ 估计

值的绝对值。为了考察国资背景的影响，本文在式

（１）中引入 变 量ＳＯＥ，同 时 控 制 省 份 固 定 效 应 和 时

间固定效应，具体如下式（３）所示：

ｙｉｔ ＝β０＋β１ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ－１＋

β２ＳＯＥｉｔ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋αｉ＋γｔ＋εｉｔ （３）

在式（３）中，若β２ 估计值的符号为正，则证明投

资者更青睐 具 备 国 资 背 景 的 平 台、竞 争 效 应 更 强。

最后，为了考察问题平台爆雷对网贷行业的长期影

响，本文参照向虹宇等［３１］构建的网贷平台利率与平

台风险之间关系的模型，检验爆雷平台数对现存平

台在未来成为问题平台之间的关联，构造下式（４）的

Ｐｒｏｂｉｔ模型：

Ｐｒｏｂ（Ｐｒｏｂｌｅｍｉｔ）＝Φ（β０
＋β１Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋αｉ＋γｔ＋εｉｔ） （４）

本文首先考察全体问题平台爆雷对网贷行业的

长期影响。同时，为了单独检验“大”问题平台爆雷

的长期影响，本 文 在 模 型（４）中 将Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋｉｔ 替 换

为Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ＿ｂｉｇｉｔ 。如果β１ 的估计值符号为正，则
说明当期爆雷平台的数目越多、现存平台在未来爆

雷的风险更大，因此爆雷事件会造成网贷行业秩序

更加紊乱；相反，如果β１ 估计值的符号为负，则说明

从长期来看，问题平台爆雷会降低现存平台未来爆

雷的风险，从而证明网贷行业具有一定的自我调节

能力，能够进行“优胜劣汰”的自然选择。
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４　实证结果及分析

４．１　网贷问题平台爆雷的溢出效应———传染效应

占优，还是竞争效应占优？

本文要检验的核心问题是问题平台爆雷对网贷

行业的最终溢出影响是传染效应占优、还是竞争效

应占优，具体通过考察问题平台爆雷对现存平台成

交量和投资人数的影响来进行判断。首先对全样本

在模型（１）的基础上进行回归，回归结果如下表３所

示，其中第（１）列和（２）列、第（３）列和（４）列分别是爆

雷事件对现存平台成交量和投资者人数的影响。

表３　问题平台爆雷对现存平台成交量和投资人数的影响

（１） （２） （３） （４）

Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ）Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ）Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ
０．００４９＊＊＊
（４．００）

０．００４７＊＊＊
（３．８７）

０．００６９＊＊＊
（５．７８）

０．００６７＊＊＊
（５．６３）

Ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０．０２３５＊＊＊
（１６．４０）

０．０１８７＊＊＊
（１３．２３）

Ｍａｔｕｒｉｔｙ
－０．００３２＊＊
（－２．３８）

－０．０１２６＊＊＊
（－９．５０）

Ｔａｒｇｅｔ
０．０００２＊＊＊
（３１．９７）

０．０００２＊＊＊
（２９．９８）

Ａｇｅ
０．００２８＊＊＊
（２．７１）

－０．００６６＊＊＊
（－６．５４）

平台虚拟变量 √ √ √ √
周虚拟变量 √ √ √ √

观测值 ８８，７８９　 ８８，７８９　 ８８，７８９　 ８８，７８９

调整后Ｒ２　 ０．８３４３　 ０．８３６８　 ０．８７０４　 ０．８７２３

　　注：括号内为Ｔ检验值，＊＊＊，＊＊和＊分别代表在１％，５％和１０％
的显著性水平上显著。

在控制个体和时间固定效应后，回归结果如表

３中的（１）和（３）列所示：在全样本的回归分析中，问

题平台爆雷数在第（１）列和第（３）列中的系数分别为

０．００４９和０．００６９，均 在１％的 水 平 上 显 著，说 明 爆

雷事件对现存平台成交量和投资者人数的影响为正

且显著；整体来看，爆雷平台的数目每增加一个标准

差（３．２９），现存平台的成交量和投资者人数分别增加

了１．６３％（ｅ０.００４９×３.２９－１）和２．３０％（ｅ０．００６９×３．２９－１）。
在第（２）列和第（４）列中进一步控制利率、借款期限、
标的数目和平台成立时长等变量后，发现问题平台

爆雷数在第（２）列和第（４）列中的系数分别为０．００４７
和０．００６７，同样在１％的水平上显著；平均来看，爆

雷平台的数目每增加一个标准差（３．２９），现存平台

的成 交 量 和 投 资 者 人 数 分 别 增 加 了 １．５６％ 和

２．２３％，参照平台的平均成交量，等价于平台的周成

交量增加了３３．６１万元。总体而言，基准回归结果

表明问题平台爆雷后竞争效应处于占优地位，从而

反映出民众对国家的监管、网贷行业的运营状况较

为信任，爆雷事件并未引发严重的信任危机。
考虑到问题平台爆雷的溢出效应可能在不同规

模平台中存在异质性，下面将分别检验“大”平台和

“小”平台两个分样本中的溢出效应，回归结果如表

４所示，其中第（１）－（４）列和第（

８



提是爆雷平台需求的转移，因此可能影响到需求及

其转移的因素均会对竞争效应的强度产生影响，例

如“大”问题平台爆雷可能会为现存平台“腾出”更大

的需求空间、竞争效应会更强，拥有国资背景的平台

更被投资者信任、因此这些平台中的竞争效应理论

上会更强。

表４　问题平台爆雷对现存平台成交量和投资人数的影响（“大”平台与“小”平台）

“大”平台 “小”平台

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （



表６　“大”平台爆雷对竞争效应的影响

（１） （２） （３） （４）

Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ＿ｂｉｇ
０．００６７
（１．１９）

０．００６９
（１．２４）

０．０１０１＊
（１．８１）

０．０１０５＊
（１．９１）

控制变量 × √ × √
平台虚拟变量 √ √ √ √

周虚拟变量 √ √ √ √
观测值 ８８，７８９　 ８８，７８９　 ８８，７８９　 ８８，７８９

调整后Ｒ２　 ０．８３４３　 ０．８３６８　 ０．８７０４　 ０．８７２２

　　注：括号内为Ｔ检验值，＊＊＊，＊＊和＊分别代表在１％，５％和１０％
的显著性水平上显著。

如表６所示，在引入控制变量前后“大”平台爆

雷数目估计 值 的 绝 对 值 均 高 于 在４．１部 分 表３第

（１）－（４）列中相关系数估计的绝对值。具体对比在

第（２）列和第（４）列中“大”平台爆雷和问题平台爆雷

对网贷行业的影响，发现“大”平台爆雷对现存平台

成交量和投资者人数的影响分别是全体问题平台爆

雷对应影响的１．４７倍和１．５７倍；但是此刻“大”平

台爆 雷 数 目 对 现 存 平 台 投 资 者 人 数 的 影 响 仅 在

１０％的显著性水平上显著，对现存平台成交量的影

响在统计意义上并不显著。结果只能在一定程度上

说明“大”平台爆雷对现存平台中投资者人数的正面

影响更强，即竞争效应更占优。

４．２．３　国资背景对竞争效应的影响

本 部 分 考 察 平 台 的 国 资 背 景 对 竞 争 效 应 的 影

响。如上述假设４中所述，拥有国资背景的平台可

能更受投资者青睐，尤其是在问题平台爆雷事件发

生后，投资者倾向于更加信任拥有国资背景的网贷

平台、需求由此可能会大量转移至国资平台，因此这

类平台的竞争效应可能会更强。基于模型（３）引入

变量ＳＯＥ进行回归，回归结果如表７所示。

表７　国资背景对竞争效应的影响

（１） （２） （３） （４）

Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ
０．００５３＊
（１．９１）

０．００６５＊＊＊
（２．６３）

０．００４１
（１．２９）

０．００５６＊
（１．９４）

ＳＯＥ
０．８１６５＊＊＊
（３６．２９）

０．６０５０＊＊＊
（２９．８０）

０．３０１２＊＊＊
（１１．６９）

０．２４８６＊＊＊
（１０．４４）

控制变量 × √ × √

省份虚拟变量 √ √ √ √

周虚拟变量 √ √ √ √

观测值 ８８，７８９　 ８８，７８９　 ８８，７８９　 ８８，７８９

调整后Ｒ２　 ０．１２３４　 ０．３１０９　 ０．０７５　 ０．２３６５

　　注：括号内为Ｔ检验值，＊＊＊，＊＊和＊分别代表在１％，５％和１０％
的显著性水平上显著。

如表７所示，在控制省份和时间固定效应后，国
资背景（ＳＯＥ）的系数在第（１）－（４）列中均在１％的

水平上显著为正，说明在爆雷事件发生后拥有国资



首先观察全部问题平台爆雷与与现存平台未来

爆雷风险之间的关联，如第（１）和（２）列所示，当引入

控制变量并控制省份、时间固定效应后，第（２）列表

明：问题平台爆雷数目的回归估计系数在１０％的水

平上显著为负，爆雷平台的数目每增加一个标准差

（３．２９），现 存 平 台 在 未 来 半 年 内 爆 雷 的 概 率 降 低

０．２３个百分点，约占样本均值的３．８３％。下面考察

“大”问题平台爆雷与现存平台未来爆雷风险之间的

关联，如第（３）和（４）列所示，当引入控制变量并控制

省份、时间固定效应后，回归估计结果如第（４）列所

示，与第（２）对比后可以发现“大”问题平台爆雷与现

存平台未来爆雷概率的负向相关关系更大，但是统

计上的显著程度不如全样本回归估计的结果。
总体而言，问题平台爆雷对于网贷行业来说是

一个“良”性 的 过 程：无 论 是 全 样 本 问 题 平 台 还 是

“大”规模问题平台的爆雷均会一定程度降低现存平

台未来爆 雷 的 风 险。这 背 后 的 原 因 可 能 有 两 个 方

面，一是伴随着问题平台频频爆雷，国家对网贷平台

的监管日益严格，引导着现存平台向着更合规的方

向运营；二是当面对行业整体的波动，现存平台会及

时自查、主动调整经营模式，避免成为问题平台。

４．４　稳健性检验

上述回归结果均是基于周度数据进行分析得到

的，为了验证回归结果的稳健性，本文改用月度数据

对上述问题进行重复检验。需要说明的是，此时需

要对成交量、投资者人数、标的数目、问题平台爆雷

数和“大”规模问题平台爆雷数根据月份进行加总，
对利率、借款期限和赫芬达尔指数根据周成交量计

算出对应的月份加权平均值，并分别依据模型（１）－
（３）进行回归，回归结果如下表９所示。

通过观察第（１）和（５）列问题平台爆雷数目的系

数均为正且在１％的 水 平 上 显 著，说 明 改 用 月 度 数

据进行回归后仍得到竞争效应占优的结论。下面对

影响竞争效应程度的因素依次进行检验，通过考察

第（２）和（６）列赫芬达尔指数与问题平台爆雷数目的

交叉项均为正 且 至 少 在５％的 水 平 上 显 著，故 上 述

竞争程度越低、竞争效应越强的结论同样较为稳健；
在第（３）和（７）列中，“大”规模平台爆雷数目的系数

至少在５％的 水 平 上 显 著，同 时 其 系 数 估 计 绝 对 值

也要大幅高于在第（１）和（５）列中问题平台爆雷数目

的系数估计绝对值，从而再次证实“大”规模平台爆

雷引发的竞争效应会更强；通过观察第（４）和（８）列

中国资背景的系数，发现其均在１％的水平上显著，
说明拥有国资背景的平台会吸引更多的资金以及投

资者，证明上述结果是稳健的。

表９　稳健性检验：基于月度数据进行检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｖｏｌｕｍｅ） Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ） Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ） Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ） Ｌｎ（ｉｎｖｅｓｔｏｒ）

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ
０．００４１＊＊＊
（４．１６）

０．００１３
（１．０２）

０．００５３＊＊
（２．４３）

０．００４９＊＊＊
（４．３７）

－０．０００８
（－０．５９）

０．００３７
（１．２８）

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ＿ｂｉｇ
０．０１１１＊＊
（２．３２）

０．０１４４＊＊＊
（２．６４）

ＳＯＥ
０．６５５５＊＊＊
（１５．３４）

０．３０３９＊＊＊
（５．４５）

ＨＨＩ
０．１１２７
（１．３３）

－０．２３１１＊＊
（－２．３９）

ＨＨＩ× Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ
０．０１４１＊＊＊
（３．０５）

０．０３３３＊＊＊
（６．３５）

控制变量及虚拟变量等 √ √ √ √ √ √ √ √

观测值 ２１，１３７　 ２１，１３７　 ２１，１３７　 ２１，１３７　 ２１，１３７　 ２１，１３７　 ２１，１３７　 ２１，１３７

调整后Ｒ２　 ０．８７６３　 ０．８７６５　 ０．８７６２　 ０．３０８９　 ０．８９２１　 ０．８９２３　 ０．８９２０　 ０．２０９６

　　注：括号内为Ｔ检验值，＊＊＊，＊＊和＊分别代表在１％，５％和１０％的显著性水平上显著。

　　此外，上述４．３部分中选择其在未来２４周内的

经营情况来定义平台在未来爆雷的风险，为了验证

这一结果在划分时点上的稳健性，本文分别用平台

未来８周内是 否 爆 雷（Ｐｒｏｂｌｅｍ（８））和 平 台 未 来１６

周内是否爆雷（Ｐｒｏｂｌｅｍ（１６））来刻画现存平台未来

爆雷风险，对模型（４）进行重复回归，估计结果如下

表１０所示。
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表１０　稳健性检验：问题平台爆雷与现存平台爆雷风险

（１） （２） （３） （４）

Ｐｒｏｂｌｅｍ（８） Ｐｒｏｂｌｅｍ（８） Ｐｒｏｂｌｅｍ（１６）Ｐｒｏｂｌｅｍ（１６）

Ｎｕｍ＿ｒｉｓｋ
－０．０１１８＊
（－１．８２）

－０．０１２０＊
（－１．８１）

－０．００７３
（－１．４７）

－０．００６９
（－１．３８）

控制变量 × √ × √

省份虚拟变量 √ √ √ √

周虚拟变量 √ √ √ √

观测值 ７４，７４７　 ７４，７４７　 ８０，７３１　 ８０，７３１

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０７７４　 ０．１０９６　 ０．０７３６　 ０．１０３９

　　注：括号内为Ｔ检验值，＊＊＊，＊＊和＊分别代表在１％，５％和１０％
的显著性水平上显著。

在表１０中，无论是用平台未来８周内是否爆雷

和平台未来１６周内是否爆雷来代表平台未来爆雷

的风险，问题平台爆雷数目的系数均为负，且以８周

衡量时系数在１０％的水平上显著，说明问题平台爆

雷会从一定 程 度 上 降 低 现 存 平 台 在 未 来 爆 雷 的 概

率，从而证实上述４．３的回归结果较为稳健。

５　结语

网贷行业作为中国金融科技发展早期探索阶段

的产物，经历了由盛至衰的过程。虽然网贷行业目

前面临集体清理及转型，其发展历程仍为非传统金

融业的发展积累了一笔宝贵的财富，回顾网贷行业

的兴衰历程有助于深刻理解金融科技的发展规律、
把握金融科技未来的发展脉络。本文试图探究网贷

行业中问题平台爆雷的影响，首先基于短期视角比

较平台爆雷后的竞争效应与传染效应，在得出竞争

效应占主导的结论后进一步探究影响竞争效应强度

的系列因素；基于长期视角则检验问题平台爆雷和

现存平台在未来爆雷的风险之间的联系。
本文以网贷行业第一次大规模爆雷期间为样本

探究问题平台爆雷对网贷行业的影响，文章的主要

结论如下：（１）问题平台爆雷对行业的竞争效应占优

于传染效应，说明民众对中国的网贷行业整体较为

信任，并没有因为个别平台的爆雷事件而产生大面

积恐慌。此外，“小”平台中的竞争效应反而比“大”
平台中强，这可能与平台中投资者类型的不同有关，
“大”平台往往会吸引更多经验不足的投资者，而这

部分投资者在爆雷事件发生后更易产生恐慌情绪、
对网贷行业产生质疑。（２）本文进一步对影响竞争

效应强弱的因素进行检。首先检验竞争程度对竞争

效应的影响，发现网贷平台的集中度越高、竞争程度

越低、问题平台爆雷对现存平台的成交量和投资者

人数的正向影响越大、竞争效应越强。其次，“大”平
台爆雷后能够为现有平台腾出更大的需求空间，因

此在一定程度上“大”平台爆雷对网贷行业的影响越

剧烈、竞争效应越强。最后，竞争效应主要发生在拥

有国资背景的平台中，在爆雷事件发生后，需求从爆

雷平台大幅转移到了拥有国资背景的平台，平均而

言，爆雷平台数目每增加一个标准差，国资平台的成

交量和投资者人数分别提高了８７．０８％和３０．６１％。
（３）从长期来看，问题平台爆雷后现存平台未来爆雷

的概率会降低，这说明问题平台的爆雷对于网贷行

业是一个良性的更新过程，随着爆雷事件发生，国家

对网贷平台的监管会更加严格，同时面对竞争对手

爆雷，现存平台会更加合规、谨慎的经营，以避免自

身成为下一个问题平台。
文章结论对深入理解网贷行业的发展历程具有

一定的启示。对于网贷行业的发展而言，赢得民众

的信任十分重要。在民众信任的情境下，即便存在

问题平台爆雷，民众也不会产生大面积恐慌，因此在

行业中竞争效应会占主导地位、不会引发行业内大

规模的风险传染，网贷行业可以维持良性运转。为

赢得民众的信任，国家更应该加强监管力度、勇于及

时打击和“清退”问题平台，同时要提高网贷行业信

息的透明度、保证信息披露的及时性和准确性，努力

缓解民众和平台之间的信息不对称问题，进而全面

提升投资者信心，促成行业的良性循环。今后中国

在大力发展金融科技的路上仍要坚持“本心”、服务

于广大民众，对公司及行业严加监管，勇于及时打击
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